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Résumé de la mission 

La présente mission d’évaluation du brevet qui appartienent à la société XVALUATOR SAS et 

d’évaluation de la sociétés XVALUATOR SAS qui exploite directement ce brevet. Ce brevet 

appartient à la société XVALUATOR SAS, et concerne un procédé de collecte et de traitement 

d’informations qui est décrit dans le document ci-dessous. L’outil XVALUATOR permet de détecter 

automatiquement l’opinion d’une communauté par rapport à une publication en ligne et évalue 

ainsi la pertinence en agrégeant selon des critères personnalisables les résultats pour réaliser des 

études d’opinion en temps réel et en continu dans un objectif d’optimisation des actions marketing 

menées. 

 

Cette mission d’évaluation nous a été confiée par Madame Ingrid VAILEANU co-fondatrice et 

actuellement Présidente de XVALUATOR et co-inventrice de ce brevet avec son co-fondateur PhD. 

Florin PAUN. 

 

Il nous appartient d’exprimer une conclusion sur la valeur du brevet ainsi que la valeur de la société 

et à cet effet, nous avons effectué nos diligences selon la doctrine professionnelle des évaluateurs, 

applicables à cette mission.  

 

Nous avons estimé que le contexte dans lequel la détermination de la valeur est celui de la valeur de 

marché.  

 

Il sera nécessaire d’analyser le brevet indiqué ci-dessus (ci-après Brevet) aux plans technologique et 

juridique.  

 

Nous procédons ensuite aux calculs de détermination de la valeur actuelle des actifs relatifs au 

brevet selon les méthodes choisies en tenant compte comme la doctrine le recommande des divers 

risques pesant sur la technologie. 

 

Cette évaluation a été réalisée selon les hypothèses et les données disponibles à la date de 

signature du rapport et pour une valeur des Brevet établie au 31 janvier 2021.  

 

Nous avons travaillé sur la base des documents fournis, c’est à dire : un business plan, le reste des 

appréciations notamment juridiques et techniques ont été menées par nos sources usuelles en tant 
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que cabinet de conseil en PI. Nous avons donc utilisé des méthodes et des approches d’évaluations 

adaptées dans le contexte de levée de fonds.  

 

La méthode la plus couramment utilisée pour l’évaluation de technologies est la méthode des 

redevances actualisées. Elle est recommandée par la doctrine et la jurisprudence. 

 

Il est aussi recommandé par la doctrine d’employer la méthode des cash-flows actualisés en tenant 

compte des risques. 

 

La recommandation de l’OCDE pour la détermination de la valeur d’un portefeuille de technologies 

est d’utiliser une telle méthode dans un contexte de détermination de la valeur de marché sur la 

base d’un taux de redevance de marché.  

 

Nous avons mis en oeuvre une appproche qui permet de mesurer la valeur actuelle des revenus 

générés et la valeur actuelle de la technologie selon les risques anticipés ainsi qu’une évaluation du 

business plan selon les hypothèses énoncées par la direction générale. 

 

Nous avons cependant examiné le réalisme de celui-ci afin de valider la capacité de la technologie à 

se développer dans le véhicule actuel.  

 

La valeur du Brevet est estimée selon nos hypothèses à 1 357 keuros (net d’impôt), et la valeur 

de l’entreprise se situe d’après nos hypothèses exposées ci-après à une valeur de 7 558 k€.  

 

 

PARIS le 8 février 2021 

L’évaluateur 

Alain KAISER - Expert près la Cour d’Appel de Paris 
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Méthodologie et plan de travail 

 
Nous avons tout d’abord présenté dans ce rapport les méthodes d ‘évaluation avec leurs contraintes 
spécifiques. Puis nous avons discuté leur potentiel respectif d’application à notre évaluation compte 
tenu du contexte du Brevet. Nous avons ainsi écarté quelques méthodes qui sont considérées comme 
inapplicables dans notre contexte spécifique. 
 
Puis nous avons pris en considération les aspects techniques et juridiques du Brevet pour obtenir une 
appréciation des risques en termes techniques et juridiques. Cette appréciation permet entre autres 
de mesurer le potentiel de protection sur lequel la valeur économique est fondée. 
 
Nous avons ensuite procédé à une recherche et à une analyse approfondie de benchmarks afin de 
déterminer des comparables. 
 
Nous estimons ensuite la valeur sur le fondement de la méthode qui nous paraît la plus appropriée et 
pour laquelle nous disposons d’informations suffisamment fiables permettant d’estimer la valeur 
financière du Brevet.  
 

Contexte de l’opération : 
 

La présente mission a été confiée par XVALUATOR SAS afin de déterminer la valeur du Brevet décrit 

ci-dessous, en vue de disposer d’une estimation objective de la valeur, et déterminer la valeur de 

l’entreprise XVALUATOR SAS sur la base de son Business Plan.  

 

La mission concerne donc : 

1 pour le Brevet : 

• L’analyse des composantes techniques, et juridiques du Brevet et notamment la qualité des 

protections juridiques sur les composants de ce Brevet ; et 

• Leur analyse économique et financière afin d’en estimer la valeur de marché qui constituera une 

valeur de transfert.  

2 pour la Société CAMBOX (on estimera l’ensemble des sociétés concernées par l’exploitation) : 

• L’éstimation financière en valeur de marché de l’entreprise. 
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Le présent rapport a été fait selon notamment, les hypothèses suivantes : 

• L’évaluation est fixée à la date du 31 janvier 2021,  

• Selon les hypothèses et données les plus fiables, disponibles à la date du 31 janvier 2021, 

• Selon des données exogènes estimées, et avec des données fournies par la titulaire sur son 

BP, 

• Les risques juridiques et techniques sont estimés en fonction de nos meilleures connaissances 

et des données et informations disponibles à la date du présent rapport. 

 
Ces travaux ne constituent pas une consultation d’ordre fiscal même s’ils peuvent être utilisés 
pour justifier de la valeur de transfert bien que la valeur totale à retenir pour un transfert 
dépende des conditions de définition du montage juridique et fiscal dont nous ne sommes pas 
en charge et dont nous ne connaissons pas les modalités. Nous n’avons pas non plus été 
missionné pour réaliser un audit juridique notamment pour vérifier si les droits évalués sont 
grevés de servitudes contractuelles. Le périmètre d’intervention ne s’étend pas au support à la 
négociation ni aux discussions relatives à l’entrée des investisseurs au capital de la société en 
charge de l’exploitation ou celles en charge de faire exploiter le Brevet. Nous ne réalisons pas 
non plus le présent rapport dans un objectif de commissariat aux apports.  
 
Le périmètre de l’évaluation ne comprend pas des droits intellectuels autres que le Brevet et 
l’entreprise.  
Pour ce qui est de l’estimation de la valeur de marché de l’entreprise, nous ferons référence à la 
valeur du Business Plan (nous ne calculons pas la valeur des actions). 
 
Nous avons vérifié notre position déontologique vis à vis de notre indépendance et ne connaissons 
pas, d’obstacle déontologique à cette mission. Nous procédons à notre rapport en toute 
indépendance et nous avons fait état des informations disponibles à ce jour qui nous ont été 
présentées. 
 
L’objectif de la mission consiste à évaluer le Brevet ci-dessous décrit au stade de 
développement actuel dans une perspective d’exploitations telles que prévues à ce jour.  
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L’objectif de cette évaluation est de définir la Valeur de Marché du Brevet1 selon l’objectif défini ci-
dessus. 
 
La Valeur de Marché est le prix qu’un bien atteindrait s’il était vendu dans les conditions normales de 
marché, sans restrictions, ni obligations pesant sur l’acheteur ou le vendeur, tous deux disposant des 
informations utiles à la transaction. 

Sources 
 

Nous avons utilisé les sources suivantes : 

- bases de données brevets Espacenet, Patent Base, 

- INSEE base inflation, 

- Sources de données financières France Trésor, 

- Prévisionnels estimés et BP, 

- Données de marché et de compétiteurs. 

Ainsi que les sources communaiquées par la direction générale de XVALUATOR SAS (l’ensemble des 
fichiers suivants) : 
 

 

Diligences 
Nous avons procédé aux diligences suivantes : 

                                                                    
1 Un brevet est un titre national délivré par un état. Une famille de brevet correspond à l’ensemble des titres nationaux issus d’une demande 
initiale qui a été étendue ensuite à d’autres pays par des procédures d’internationalisation des demandes de brevet. Une famille de brevets 
comporte donc un même contenu technique et à priori un même périmètre de protection (sous réserve des différences de procédures selon les 
pays concernés) protégé sur plusieurs territoires nationaux. Une demande de brevet correspond à un droit qui protège le titulaire mais qui 
pourra ou non aboutir à un brevet délivré selon la qualité et les résultats de la procédure de délivrance qui peut parfois être très longue. 
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- analyse juridico-technique sur la base des textes des dépôts de demandes, pour déterminer 

divers paramètres et disposer d’une vision globale de l’actif évalué,  

- recherche de benchmarks de contrats, ont été faites dans notre premier rapport et n’ont pas 

été renouvellées car aucun élément nouveau ne permet d’en modifier les résultats, 

- recherche et détermination des paramétrages financiers, 

- calcul des valeurs du Brevet, 

- analyse du BP, 

- calculs sur la valeur du BP, 

- rédaction du présent rapport. 

Méthodologie d’évaluation financière 

 

Méthodologie : 
L’évaluation du Brevet se situe en général dans un contexte de conditions d’échange respectant les 

conditions de fixation de prix de marché (de telles conditions sont par ailleurs fixées par les règles 

fiscales et les règles de prix de transferts de l’OCDE). Or la valeur d’un brevet peut connaître 

diverses méthodes, mais certaines méthodes sont plus adaptées que d’autres à certaines situations, 

notamment lors de situations imposant la fixation d’un prix de marché.  

 

De façon simplifiée, il y a pour évaluer un brevet diverses approches qui sont : 

- l’approche par les coûts : la valeur correspond soit au coût de remplacement ou de 
reconstitution, soit au coût historique de constitution de la technologie qui a aboutit au 
brevet ; 

- l’approche de marché qui estime la valeur en comparaison avec des transactions récentes 
portant sur des technologies ou brevets similaires ; 

- l’approche par les revenus qui actualise un revenu futur fondé soit sur un partage de profit 
entre l’exploitant et le détenteur du brevet, soit sur la méthode dite des redevances 
actualisées se basant sur un taux de redevance et des chiffres d’affaires ou des volumes futurs 
actualisés. Cette méthode peut avantageusement parfois être complétée par une analyse 
probabiliste ou de la méthode des options réelles. 

 



8 février 2021 Alain Kaiser  

Eval ua ti o n b r e ve t s XV AL UAT OR  e t So c i ét é 

 10 

 

Confidentiel                                           

Voici de façon détaillée l’approche qui a été utilisées pour l’évaluation des demandes de brevets et 

du BP : 

 

Approche par les revenus de redevances : 

 

On peut déterminer la valeur d’un brevet en référence à la rémunération qu’en tirerait son titulaire 

dans le cas d’une licence accordée à un exploitant. Le principe en est que sur la base d’une 

exploitation prévisionnelle, un taux de redevances appliqué aux chiffres d’affaires d’activité 

d’exploitation du brevet et permet ainsi de disposer d’un cash-flow issu de cette exploitation, qui 

une fois actualisée représente la valeur actuelle du brevet. Cela implique la détermination de 

nombreux paramètres : 

- les prévisions d’exploitation (chiffres d’affaires, marges, investissements…) 

- un taux d’actualisation, 

- une durée d’exploitation, 

- un taux de redevance benchmarké qui correspond à un comparable… 

 

Ces méthodes sont largement utilisées impliquent certaines hypothèses et informations le plus 

souvent disponibles et cela correspond à notre situation mais en prenant toutefois des mesures 

d’anticipation des risques qui restent très élevés à ce stade de développement et de maturité de la 

technologie. 

 

Cette approche est en adéquation avec : 

- les préconisations de la Direction Générale des Finances Publiques : dans le guide 

« L’évaluation des entreprises et des titres de sociétés », il est indiqué au sujet des 

méthodes d’évaluation que : « Selon la jurisprudence de la Cour de cassation, la valeur 

vénale est celle qu’aurait entraîné le jeu normal de l’offre et de la demande dans un marché 

réel » et que « la méthode par comparaison, que sous-tend l’observation même du marché, 

est la méthode par excellence », 

- les normes du Plan Comptable français, 

- les recommandations de l’OCDE en matière de prix de transfert : dans ses principes en 

matière de prix de transfert, l’OCDE recommande de porter une attention particulière à la 

fixation des prix intragroupe en matière d’incorporels (Principes OCDE, Chapitre VI). Plus 

particulièrement, les principes OCDE font référence dans la section C du chapitre VI au 

principe de pleine concurrence qui consiste à déterminer et / ou valider les prix intra-groupe 

par comparaison avec des prix pratiqués entre indépendants. A cet égard, les principes 
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OCDE indiquent que : « les lignes directrices définies aux chapitres I,II et III pour l’application 

du principe de pleine concurrence valent aussi pour la détermination de prix de transfert 

entre entreprises associées dans le cas de biens incorporels VI.13) ». 

 

Ainsi, en matière de prix de transfert et dans le cadre de l’évaluation des incorporels, la méthode 

préconisée par l’OCDE est la méthode du prix comparable sur le marché libre (CUP : Comparable 

Uncontrolled Price) dans la mesure où elle est l’application la plus directe du principe de pleine 

concurrence. Comme l’indique le paragraphe 3 du chapitre II des principes de l’OCDE, cette 

méthode traditionnelle est à privilégier lorsqu’une transaction comparable existe sur le marché : 

 

« les méthodes traditionnelles fondées sur les transactions sont considérées comme le moyen le 

plus direct de déterminer si les conditions des relations commerciales et financières entre les 

entreprises associées sont des conditions de pleine concurrence (…). En outre, lorsque (…) la 

méthode du prix comparable sur le marché libre et une autre méthode de prix de transfert 

peuvent être appliquées avec un degré de fiabilité identique, la méthode du prix comparable sur 

le marché libre est préférable ». 

 

Nous avons vérifié s’il existe des comparables notamment des comparables de taux de redevances 

issus de bases de données de contrats d’échanges technologiques concernant des technologies du 

même domaine et défini un taux issu de cette analyse.  

 

Méthodes choisies : 
Nous avons utilisé des méthodes d’évaluation reconnues par la doctrine et la jurisprudence. 

Nous avons suivi les règles d’évaluation mentionnées notamment dans les normes comptables 

et les GUIDELINES de l’OCDE pour l’évaluation monétaire d’actifs incorporels. 

 

Les actifs incorporels évalués sont bien des actifs au sens des normes comptables à savoir des 

revenus futurs contrôlés par l’entreprise lorsqu’ils seront apportés, qui procurent des avantages 

économiques qui vont bénéficier à l’entreprise bénéficiaire. 

La méthode usuellement employée dans le cas des brevets consiste à utiliser à la fois la méthode 

des revenus ainsi que la méthode de référence au marché. En effet, la méthode sélectionnée 

consiste à utiliser des références de taux de redevances comparables correspondant à la 

technologie et à appliquer ce taux aux chiffres d’affaires prévisionnels du BP de l’exploitant.  
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L’évaluation de la société a été réalisée sur la base du BP qui nous a été fourni par la direction de 

XVALUATOR SAS dont nous avons estimé la validité et le caractère réaliste et la méthode utilisée 

est la méthode d’actualisation de l’EBITDA et du CF incluant le besoin en fonds de roulement et les 

investissements prévus au BP. 

Evaluation juridique et technique des Brevets 

 

Evaluation juridico-technique du Brevet : 
Le Brevet constitue un droit de propriété intellectuelle et à ce titre sa valeur dépend 

étroitement de sa qualité technique mais aussi de la qualité de sa protection juridique. Si la 

qualité technique est importante et la portée technique large mais que la protection juridique 

est très faible, le degré d’appropriation sera faible et donc des concurrents pourront utiliser de 

près ou de loin la technologie. Si le degré de protection est élevé mais que la portée technique 

ou la qualité de la technologie protégée est faible, alors la valeur du brevet sera également 

faible car utilisée dans un périmètre de produits ou de procédés étroits et donc apportant de 

faibles revenus. 

 

Il est donc impératif d’analyser la valeur au regard de ces critères.  

 

 

Le scoring fondé notamment sur nos analyses permet ainsi de mesurer la validité du Brevet au plan 

technique et juridique, critères qui influent fortement sur la valeur économique. Voici la description 

et les élements juridiques du Brevet à ce jour : 
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8 février 2021 Alain Kaiser  

Eval ua ti o n b r e ve t s XV AL UAT OR  e t So c i ét é 

 15 

 

Confidentiel                                           

Scoring qualitatif selon des critères spécifiques aux brevets  
La valeur du Brevet étant intrinsèquement liée à la qualité du monopôle qu’il procure à son 

détenteur puisqu’il permet d’interdire l’exploitation de la technologie protégée par les tiers, pour 

l’ensemble des critères retenus dans notre analyse, nous avons procédé à une appréciation de la 

qualité juridique, et de la qualité technique selon les critères suivants : 

a. Validité intrinsèque : correspond à l’analyse des qualités du Brevet en termes de description 

et de rédaction ; 

b. Validité extrinsèque : correspond à l’analyse des potentiels d’antériorités (mais nous n’avons 

pas procédé à une analyse d’antériorité) ; 

c. Portée technique : correspond à l’étendue technique de protection du Brevet. 

 

Le scoring fondé notamment sur nos analyses permet ainsi de mesurer la validité du Brevet au plan 

technique et juridique, critères qui influent fortement sur la valeur économique des demandes de 

brevet. Nous n’avons pas examiné de façon approfondie le critère de dépendance relativement aux 

brevets de tiers, et le Rapport de Recherche peut donner les moyens d’apprécier ces critères. La 

portée géographique étant de 1 car le potentiel de dépôt du Brevet sur le seul pays France mais le 

BP est en adéquation avec ce périmètre pour couvrir la totalité du marché de l’exploitation de la 

technologie. 

 

Analyse juridique et technique des Brevets  
 

Il y a lieu d’apprécier tout d’abord la qualité juridique du dBrevet et de vérifier si des évènements 

seraient susceptibles de remettre en question l’existence des droits. 

 

Ces évènements sont de cinq ordres : 

• L’existence matérielle des droits ; 

• La validité de la protection; 

• La validité au regard des droits détenus par les tiers 

• La portée technique ; 

• L’étendue de la protection. 

 

Nous procédons selon une analyse éprouvée et usuelle dans la pratique de la validité du Brevet. 

Pour l’ensemble des critères retenus dans notre analyse, nous avons procédé à une appréciation de 

la qualité juridique, et de la qualité technique selon les critères suivants : 
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1. Validité intrinsèque : correspond à l’analyse des qualités du Brevet en termes de 

description et de rédaction ; 

2. Validité extrinsèque : correspond à l’analyse des potentiels d’antériorités (mais nous 

n’avons pas procédé à une analyse d’antériorité) ; 

3. Portée technique : correspond à l’étendue technique de protection du Brevet 

4. Portée géographique ; 

5. Liberté d’exploitation. 

 

Analyse juridico-technique du Brevet : 

La validité intrinsèque 

La description de la demande décrit l’invention en détail et illustre la manière de la mettre en œuvre 

à l’aide d’exemples, la rédaction est claire et complète. 

  
Coefficient de validité intrinsèque est noté sur 10  

 

La validité extrinsèque 

La demande a suivi une procédure de délivrance normale et la nouveauté et l'activité inventive ne 

sont pas remises en cause pour la validité du Brevet qui a été délivré en France. A ce stade des 

procédures, on peut considèrer que les exigences de nouveauté et d'activité inventive ne présentent 

pas de risques.  

  
Coefficient de validité extrinsèque est noté sur 10  

 

La portée technique  

La portée de protection de la demande doit être suffisamment large pour protéger l’invention, 

même si globalement un brevet améliore les technologies existantes, le dispositif protégé doit être 

totalement nouveau et ne doit pas exister dans l’état de l’art. Il doit résoudre un problème réel et 

cela avantageusement par rapport à d’autres solutions existantes. Ce point est validé pour le Brevet. 



8 février 2021 Alain Kaiser  

Eval ua ti o n b r e ve t s XV AL UAT OR  e t So c i ét é 

 17 

 

Confidentiel                                           

Coefficient de portée technique : est noté sur 10  

 

Conclusion sur les forces et faiblesses de la protection des demandes de Brevets 

A ce stade, nous considérons que le Brevet confère une protection raisonnablement forte. 

 

Grille de notation : 

 
 
Ainsi nous observons que le poids du risque pesant spécifiquement sur le Brevet dans son 
ensemble est évalués à un niveau de 2,5%. Ces risques sont liés aux risques juridiques car nous 
ne prenons pas en compte dans cette mesure les risques économiques ou de marché que nous 
estimerons dans la suite de ce rapport. 
 

Conclusion sur les forces et faiblesses de la protection du Brevet 

A ce stade, nous considérons que le Brevet confère une protection forte, la demande a été délivrée 

sans difficultés de procédures. 

Benchmarks 

Nous devons procéder à des recherches de benchmarks sans trouver cependant de comparables 

spécifiques au Brevet et nous avons analysé des taux de redevances pratiqués dans le domaine en 

général et retenu un taux de redevance en adéquation avec ces benchmarks. 

Statistiques de benchmarks du domaine 

 

Les mots clefs issus de la technologie sont les suivants : 

 

• Procédés de traitement d’informations numériques 

• Systems d’informations 
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• Réseaux sociaux 

• Plateforme informatique 

 

Nous n’avons obtenu aucuns résultats des recherches de benchmarks. 

Nous n’avons trouvé aucun contrat qui ressorte de la recherche qui soit applicable à notre cas.  

De fait nous préférons déterminer le taux de marché sur la base d’analyses plus génériques car les 

technologies benchmarkées sont trop spécifiques et aucune ne se rapproche du brevet.  

Les taux de redevances vont être approchés avec des méthodes différentes sur la base de sources 

autres et d’une analyse des fonctions dans l’entreprise exploitante. 

Statistiques génériques de benchmarks du domaine 

 

Voici les statistiques générales sur le domaine concerné par la technologie selon plusieurs sources 
qui permettent d’estimer ce taux de redevance.  

Statistiques de benchmark 
 

Par ailleurs, d’autres sources statistiques plus génériques indiquent que la plupart des taux relatifs à 

des technologies tournent autour de 5 à 10%. 

 

ftp://nas.gov.ua/akademperiodyka/Downloads/Archive%20SI%20Journal/SI_eng/2015/
N2/Kapitsa_S&I_2_2015_eng.pdf 
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Une autre source de taux de redevances (plus ancienne) : Royalty rates on the basis of the 

Bloomberg data base (347 companies) : ici le taux est de 5% sur l’internet 
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Cependant cette statistique n’indique pas de façon précise des technologies du domaine spécifique 

concerné par le Brevet mais on peut retenir que le taux est de l’ordre de 9%.  

 

Par ailleurs, une autre publication fait référence à des taux par industrie : 

 

 
http://brandfinance.com/images/upload/ip_valuation_royalty_rates.pdf 

 

Cette statistique de l’Analysis Group fait ressortir de son étude un taux de 9% pour le secteur 

considéré. 

 

Une autre étude menée par KPMG fait ressortir un taux de redevance pour l’industrie de l’ordre 

de 12% : 
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https://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/gvi-

profitability-v6.pdf 

 

Le taux est supérieur à 12% pour ce qui est des technologies portant sur les médias et sur l’internet. 

 

Tous ce taux permettent de calculer une médiane utilisable pour notre évaluation : 

 
 

Lequel ressort à un niveau de 7%, ce taux de 7% est parfaitement raisonnable compte tenu de la 

qualité du procédé breveté et de sa portée. 
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L’ensemble de ces sources confirme un taux de l’ordre de 7%, pour le Brevet. 

 

Méthode des redevances actualisées  

 
La méthode des redevances actualisées permet de calculer sur la base d’un taux de redevance 

appliqué au chiffre d’affaires réalisé grâce au Brevet, la valeur de celui-ci.  

 

La méthode de travail a été reconnue par la jurisprudence et la doctrine comme la mieux adaptée à 

l’évaluation des titres de propriété industrielle par le Commissaire du Gouvernement Mr RACINE 

(CE du 12-01-1990 N° 57754). 

 

Cette jurisprudence établi le bien fondé d’une méthode consistant à : 

• évaluer les besoins du marché, 

• déterminer le prix de vente des produits incluant les droits de propriété industrielle, 

• évaluer la part de marché pouvant être conquise par une entreprise ayant acquis les droits 

en question, 

• fixer un taux de redevance raisonnable pour la durée de protection, le taux variant selon la 

qualité des droits, 

• actualiser à la date de cession la valeur de ces redevances futures, 

• enfin, pratiquer sur le chiffre ainsi obtenu, un abattement variant en général entre 50 et 

60%, justifié par le fait qu’en percevant un prix forfaitaire prédéterminé, le cédant échappe 

aux aléas techniques et économiques liés à l’exploitation des droits. Attention, cet 

abattement n’a plus lieu d’être lorsque l’on pratique une actualisation prenant en compte 

tous les risques dans un taux d’actualisation, puisque par définition tous les risques sont 

inclus dans le calcul de la valeur actualisée. 

Le Commissaire du Gouvernement a ainsi consacré la méthode des redevances actualisées. 

 

Méthode de calcul 
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Nous évaluons le Brevet à partir de l'actualisation des redevances prévisionnelles qui seraient 

versées en cas de licence, calculées selon le chiffre d'affaires anticipé. La formule présente la forme 

suivante : 

 
               n 

V = ∑   (Qj  *PVj  *  r) / (1 + ß)j 

            j=1 

Avec: 

Qj   =  Ventes prévisionnelles en volume de l'année j. 

PVj =  Prix de vente hors taxe en euro courants, prévu pour l'année j. 

r      =  Taux de redevances. 

ß     =  Taux d'actualisation. 

n     =  Durée prévisionnelle d'exploitation du droit. 

 

Voici la présentation schématique de la méthode : 

 

 
 

Chiffres d’affaires prévisionnels 

Le CA prévisionnel est issu du BP en date du 01/01/2021 (voir document 2021.Business.Plan.T.pdf). 

Nous considérons que le taux de croissance de 5% sera réalisé pour la période implicite (à partir de 

2026). Nous considérons que le pourcentage de CA réalisé sur le marché français se situe à 30% du 

montant total de CA, (les entreprises cibles sont au nombre de 80 000 en France sur un total de 

1 000 000 en Europe, mais la base française sera plus importante que dans les autres pays). 
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Taux d’Actualisation 
Le taux d'actualisation correspond au taux qui permet de ramener des euros du futur en euros 

d'aujourd'hui. Le taux d'actualisation n'intègre pas seulement l'inflation. Ce taux tient compte du 

niveau de rémunération qu'une somme investie aurait rapporté dans un autre type 

d'investissement sans risque (taux libre de risque), par exemple des bons du trésor, et du risque lié 

au type d'activité dans laquelle on investi. Ce taux doit ainsi refléter le niveau de risque moyen pour 

l’investissement. 

 

 

Calcul du coût du capital : 
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Calcul du coût du taux d’actualisation : 

Ces différents éléments de calcul proviennent des sources suivantes : 

 

Calcul du taux libre de risque issu des OAT France Trésor : 

 

https://www.aft.gouv.fr/fr/dernieres-adjudications 

 

 
 

 

Le détail du calcul est le suivant : 
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Source de calcul du risk premium : 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html 
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Source de calcul du béta  : 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html 

 

 



8 février 2021 Alain Kaiser  

Eval ua ti o n b r e ve t s XV AL UAT OR  e t So c i ét é 

 31 

 

Confidentiel                                           

 

 
 

Risque additionnel start-up  : 

Le risque spécifique lié à des structures de PME ou de start-up est estimé à un taux d’actualisation 

de 5% supplémentaires. 
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Ainsi le taux de coût de capital retenu comme base pour l’actualisation du Brevet sera de 9,2%, 

il est cependant nécessaire pour obtenir le taux d’actualisation d’ajouter les risques spécifiques 

portant sur le Brevet. 

 

Risques portant sur le brevet et la maturité du projet d’exploitation 
Le brevet a été noté en début de ce rapport et un risque juridique a été détecté et évalué à 2,5%. Il 

faut également rajouter le risque lié à la maturité du projet qui n’est pas encore abouti. 

 

Le risque spécifique lié aux Brevets est intrinsèquement lié aux risques pesant sur l’environnement 

technologique de la demande que nous estimons à : 1% de discount supplémentaire. En effet, la 

demande de Brevet présente un risque de 2,5% qui se traduit selon la grille de mesure ci-dessous 

comme un taux de discount supplémentaire de 1% : 

 
 

Pour ce qui est de la maturité du projet nous devons estimer quel est sont TRL et selon les 

informations actuelles nous l’estimons à un niveau de : 6/7 (voir annexe 1 définitions du TRL). 

Soit selon la grille ci-dessous à un discount rate supplémentaire de : 3,5%, la commercialisation du 

module principal devant se réaliser en 2023, les CA de 2021 et 2022 sont marginaux et ne portent 

que sur des activités encore marginales. 

 

 
 

Par ailleurs, nous estimons les risques pesant sur la relation entre le BP, le marché et la protection 

juridique globalement selon la grille d’analyse technique, risques marchés et protection juridique à 

4% au total. 

Soit l’estimation en termes de discount rate de : 
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Ainsi le taux d’actualisation retenu pour l’actualisation du brevet sera de 17,70%. 

 

Coûts d’entretien du Brevet 
Le Brevet doit être entretenu pour bénéficier de la protection juridique. Nous introduisons donc 

dans le calcul un coût qui est ramené à une dépense annuelle moyenne. Cette dépense est indiquée 

dans le tableau de calcul du cash-flow ci-dessous dans la ligne « Patent maintenance costs » pour 

des montants selon les années de 1,5 k€/an correspondant au maintien de la protection juridique. 

 

Hypothèses d’activité 
Le BP est prévu selon une hypothèse d’activité, qualifiée de « Basse » qui correspond à une activité 

autonome qui fait appel à des financement importants pour le développement des codes de la 

plateforme et des activités d’expansion commerciale. 

 

 

Résultats 
L’ensemble des hypothèses ci-dessus permet de calculer selon la formule des redevances 

actualisées et deux estimations de la valeur actuelle des Brevets à la date de notre évaluation. 
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La valeur estimée du Brevet à la date de ce rapport, en tenant compte des risques est de 1 357 

k€ selon les hypothèses ci-dessus. 

Conclusion sur la valeur des Brevets 

Sur la base de nos travaux et à la date du présent rapport, nous sommes d’avis que la valeur de 

l’ensemble des Brevets s’élève à une valeur de 1 357 k€ selon les hypothèses ci-dessus (le 

brevet ne couvrant que le périmètre France).  

 

Evaluation des autres actifs de la société 

L’ensemble des autres actifs ne sont pour l’instant pas suffisament identifiés pour les évaluer 

isolément. 
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Marques 
Les marques n’ont pas encore de valeur significative car elles n’ont pas encore été exploitées. 

Logiciels 
Nous comprenons que l’essentiel de la plateforme sera développé courant 2021 et 2022, ils n’ont 

encore à priori pas de valeur significative commercialement même si la plateforme existe et fait la 

preuve du concept, la version exploitable commercialement doit encore être réalisée et c’est 

d’ailleurs l’objet des investissements (1800k +1500k) qui doivent être réalisés. (Pour ce qui est des 

codes déjà existants, nous ne pouvons apprécier la valeur qui ne nous ont pas été communiqué), la 

valeur des logiciels étant à ce jour pris en compte pour leur valeur d’investissement. 

Contrats/équipe/infrastructure/savoir-faire 
 

Tous les autres actifs combinés ne peuvent être isolés à ce stade (équipe, base de données, outils de 

traitements autres que le code…) et sans BP détaillé il n’existe pas de données spécifiques qui nous 

permettraient d’évaluer correctement chacun de ces actifs séparément des autres actifs. 

Evaluation de la société 

 

Scénarios 
Le BP a été réalisé par la Direction Générale de XVALUATOR mais il n’existe pas de données 

chiffrées en dehors du chiffre d’affaires sur un horizon de 5 années et un montant global 

d’investissements de l’ordre de 3,3 m€ (1,8 + 1,5 m€)… 

 

Nous ne disposons pas de calculs de marges ni d’EBITDA pour établir une évaluation fiable et 

sommes donc contraints pour évaluer de prendre des benchmarks exogènes en supposant que les 

niveaux de marges et les revenus seront conformes aux autres acteurs du secteur (nous ne pouvons 

donc pas prendre en compte les spécificités du modèle économique de XVALUATOR du fait de 

l’inexistance de données chiffrées au-delà des CA). 
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Nos hypothèses de calcul de la valeur de l’entreprise XVALUATOR 
 

• Nous avons considéré les valeurs calculées sur des horizons de 15 années (en phase avec 

l’estimation du Brevet). 

• Les taux de croissances prévus au-delà de l’horizon du BP à savoir 2026 sont de 5% l’an. Les 

marchés sont porteurs et la technologie et l’innovation sont des éléments essentiels du 

succès commercial sur ce type de marché.  

• Nous avons considéré les investissements de 3,3 m€. 

• Nous avons également considéré qu’il n’y avait pas de besoin en working capital l’activité 

devant dégager du cash une fois les investissements sur la technologie réalisés. 

• Nous estimons que les taux d’intérêts de base seront dans le futur identiques. Nous 

estimons que le risque économique global diminue dans les années à venir induisant un taux 

de discount plus faible de 0,5% par an jusqu’à l’élimination des risques spécifiques. 

• Le taux d’IS est estimé à 25%. 

• Nous estimons un taux de EBITDA sur CA issus de benchmarks (source STERN 

UNIVERSITY) : 

 
En considérant que le taux d’EBITDA de XVALUATOR sera à minima supérieur à la moyenne du 

marché observée ci-dessus. 

• Nous prenons en compte les CA du BP ; 

• Nous supposons qu’il n’y aura pas de BFR. 
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Résultats 
L’ensemble des hypothèses ci-dessus permet de calculer la valorisation d’entreprise suivante : 

 

 
 

Ces hypothèses considèrent en l’absence de BP complet permettant d’estimer correctement les 

capex et les flux de trésorerie que la performance de XVALUATOR sera conforme aux données du 

marché en termes d’EBITDA, on ignore donc dans cette estimation les éléments qui font la 

spécificité du modèle économique et de l’équipe. Mais pour prendre en compte les données 

spécifiques de XVALUATOR il faudrait disposer d’un BP complet.  

Conclusion sur la valeur de la Société XVALUATOR 

Sur la base de nos travaux et à la date du présent rapport, sous réserve des données 

manquantes (BP non produit), nous sommes d’avis que la valeur de la société s’élèverait à une 

valeur de 7 558 k€ si les performances de XVALUATOR atteignaient celles du marché en 

termes d’EBITDA.  
Cette valeur peut éventuellement constituer un objectif de valorisation pour le projet. 
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Annexes 

Annexe 1 TRL définitions 
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Annexe 2 CV de l’expert  

CV  
KAISER Alain 
 
Expert près la Cour d’Appel de PARIS 
Né le 10/04/1959 
Tél portable : 06 69 58 11 15 
 
Courriels : kaisereval@gmail.com 
Juridiction 
Cour d’appel de PARIS (2007) 
 
Compagnie 
Compagnie des Experts Judiciaires en Finance et Diagnostic 
 

Spécialité judiciaire 
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Contrefaçons et concurrence déloyale – D-04.02 
 

Spécialités Professionnelles 
Evaluations financières de droits de propriété intellectuelle (a réalisé plus de 500 évaluations essentiellement dans le domaine 
technologique) 
Montages juridiques et valorisation financière de la propriété intellectuelle •  
Négociations de droits de PI 
Licensing de brevets et marques 
Gestion des actifs incorporels  
Audit et fiscalité de la propriété intellectuelle 
 

Formations, diplômes 
DESS Droit de la Propriété Intellectuelle - Université de Grenoble •  
DESS Evaluation et Transmission des Entreprises - Université de Lyon •  
Maîtrise de Sciences de Gestion et de Sciences économiques – Université de Montpellier •  
 

Enseignement 
Professeur associé université Paris Nord – Analyse financière et évaluations de droits de propriété intellectuelle - Master 
« Management de la propriété intellectuelle ». 
COMUNDI – « Stratégies de PI » 
IEEPI – « Evaluation financière de la PI » - « Séminaire Licensing du LES ». 
 

Fonctions principales - carrière professionnelle 
Associé de FIDAL INNOVATION (société de Conseil en Propriété Intellectuelle) depuis 2011 
Président d’Alain KAISER EVALUATIONS, spécialisé en évaluations financières et contentieux de droits de propriété 
intellectuelle. 
Consultant et associé NOVAGRAAF de 2008 à 2009, spécialisé en évaluations de propriété intellectuelle. 
Consultant en évaluations et négociations de droits de propriété intellectuelle, Associé et directeur financier BREDEMA société 
de conseil en propriété industrielle (2003-2008). 
Directeur Contrôle de gestion groupe Garnier Ponsonnet Vuillard (1999-2001). 
Directeur administratif et financier Packard Bell NEC (1995-1998). 
Contrôleur de gestion Caterpillar (1989-1992), Eminence (1984-1987). 
Responsable administratif et financier de deux start-up (1987-1989).  
Administrateur de T.I.I. (Technology Innovation Information, association luxembourgeoise de la Commission Européenne) (1994-
1998). 
 
Principaux articles et publications 
Livre : « L’Evaluation des droits de propriété industrielle » paru en 2004 chez Lextenso •   
Articles : Les Nouvelles du LES, la revue DECIDEURS JURIDIQUES (N° 55 p 84 : Contrefaçon : la jurisprudence confirme la 
désaffection des PME/PMI pour le brevet/ N° 48 p74 : Fusions acquisitions : Evaluation financière des droits de propriété 
industrielle/ N°59 p78 : L’évolution du concept de marque : des difficultés à suivre pour l’administration fiscale/ N° 63 p 102 : 
Contrefaçon : l’optimisation du coût du contentieux),  
La Tribune, Les Echos, Economie et Comptabilité (N°232 p26 : Les actifs immatériels enfin reconnus grâce aux IAS/IFRS), 
Echanges ( N°223 p57 : IAS/IFRS : Alerte sur vos valeurs immatérielles), Option Finance (N° 808 p 40 : Propriété Intellectuelle 
et  valorisation financière), La Revue des Marques (N° 52 p 27 : IAS/IFRS : où sont passés vos marques ?), Lettre de 
Financement de L’Innovation…, The Handbook of Intellectual Property 2009 (p 460 IP securitization), 
Conférences : Les Echos HEC INPI « Les Entretiens de Paris » 1er juin 2007 « Titrisation », Le Salon de l’Innovation 
« Evaluation des brevets : méthodes et enjeux », INPI/ATALANTE Rennes « Evaluation des logiciels et des technologies » 14 
juin 2008. « Les outils de décision en matière de contentieux de brevets » Conférence NOVAGRAAF Janvier 2009. 
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Conférence -La PI dans tous ses Etats- Toulouse MPI « « L’évaluation de la PI » décembre 2010. 
 

Associations professionnelles 

LES France,  
SFEV (société française des évaluateurs) et CEJFD (Experts Judiciares) 


