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L’évaluation d’entreprise

Jean-Florent Rérollé

Tout actif, qu'il soit financier ou physique, a umaleur qu'il est essentiel de mesurer. Cet exercic
d’évaluation est naturellement indispensable si$e place dans une perspective d'investissemetde ou
désinvestissement. Il est également vital lorsgueslinscrit dans une logique de gestion de lawalLa
valeur devient alors un indicateur permanent geetformance de gestion de I'équipe dirigeante.eCett
conception de la valeur n’est pas encore trés dégaen France ou « l'intérét social » sert soudatibi

aux dirigeants pour dénier aux actionnaires let diekiger le respect de leur intérét. Aux Etatss Jde
nombreux dirigeants ont été remerciés par leuisrmetires qui leur reprochaient d’avoir insuffisaemin

fait fructifier les fonds qui leur avaient été aésf Nous pensons qu'avec I'apparition des fonds de
pension américains sur le marché financier frangaite préoccupation viendra rapidement au premier
plan en France.

De nombreuses entreprises pensent que I'évaludiatreprise est un ensemble de techniques gtr'il es
apparemment aisé de manipuler pour aboutir adauwvgle I'on souhaite obtenir. Cette vision cynjgue
laquelle ne s’opposent pas en général les pragjaiest pas celle que nous développerons. D'urie pa
parce quil est facile de remettre en cause unduai@n qui ne respecterait ni des standards
professionnels minimum, ni la logique financieréalire part, nous pensons qu'il est moins importan
de trouverLA valeur que de comprendre les ressorts de sa fonppbur mieux les maitriser par la
suite. Nous devons rester humble face a la conpldei la valeur d’'un actif, mais nous devons nous
montrtia?lr professionnel dans son analyse. C'est@ix@ue 'on peut éviter les mauvaises décisians d
gestion.

L'objectif de ce dossier est de décrire la probliqna de I'évaluation moderne en insistant sur les
aspects les plus critiques de son application ételcr

I. L'évaluation : typologie et choix des méthodes
A. Remarques générales sur I'évaluation.

1. Le processus d'évaluation lui méme est plus impbdae la valeur finale a laquelle il permet
d’'aboutir. C'est en effectuant consciencieuseméhtaluation que lanalyste comprendra
comment se forme la valeur de I'entreprise, quelt ses éléments clés de performance, ses
points faibles et ses atouts concurrentiels. Uiaduétion bien faite doit logiguement déboucher
sur des pistes d'amélioration de la gestion detrépnise. Cette philosophie nous conduit
habituellement & écarter toute méthode simpliste.

2. La meilleure fagcon de calculer la valeur d'uneeise est encore de regarder quel est son cours
de bourse. Comme on le verra par la suite, lesh@susont efficients. De nombreuses études ont
montré gu'il est impossible de battre constammentdrché, que les investisseurs se comportent

1 Associé de Iactivité Corporate Finance d’Ernsvéung, il est responsable du groupe Evaluationteprises. Il enseigne la finance a HEC et &
ESCP .

2 Dans une étude portant sur 116 programmes d'atimuientre 1972 et 1983, le cabinet McKinsey aodéert qu'un nombre trés faible
d’acquisition d’entreprise s'était révélé étre unces (23%). Dans 61% des cas, la valeur actwttlede I'opération a été négative. Une analyse plu
approfondie des ressorts de la valeur aurait nertent permis d'éviter cette situation.

3 Compte tenu de 'abondante littérature qui exsigtece sujet, nous avons pris le parti de dévetassentiellement les points que 'expérience aous
révélé étre les plus mal compris ou le plus maligyppar les praticiens. Pour une descriptionili&ales différentes méthodes, il existe d’exoédle
ouvrages comme celui de Didier Péne, « Evaluatiqmrige de contrle de I'entreprise », tome 2, Botina, 1990, ou celui de McKinsey, « La
Stratégie de la valeur », Interéditions, 1991.



de maniére sophistiquée, et gu’ils ont souventrogileure analyse que les directions générales
elles-mémes.

Il est cependant utile d’évaluer une entrepris&ecqiour mettre en évidence les analyses
implicites des investisseurs, ou bien simuler lattpgue pourrait avoir telle ou telle initiativer su

le cours de bourse (a la condition qu'elle fassigjdt d'un signal suffisamment explicite pour le
marché). En ce qui concerne les entreprises nafegote travail d'évaluation a pour but
d'essayer de reconstituer l'analyse a laquelleivserdient implicitement des investisseurs si
I'entreprise faisait 'objet d’'une cotation.

3. On fait fréquemment la distinction entre le prixeetaleur. Cette distinction est assez artifieiell
dans la mesure ou, si une entreprise peut faipget@’une acquisition a un certain niveau, les
investisseurs doivent logiqguement tenir compte ad@rbbabilité de cette opération dans leur
calcul d'évaluation. Plus on se rapprochera dee degpothése de reprise, plus la valeur se
rapprochera du prix potentiel.

A tout moment, il est possible de dresser plusisuénarios quant a la rentabilité future de

lentreprise. Tel scénario sera fondé sur des hgses de croissance pessimistes, tel autre
prendra en considération un relévement de la m&cgeomique, tel autre enfin retracera les

conséquences d'une reprise de I'entreprise paronnucrent, etc. Chaque scénario peut étre
affecté d’une probabilité d’occurrence. La valeund entreprise est égale a la somme actualisée
de ses cash flows futurs pondérée par leurs piidémb’occurrence.

4. Une évaluation est un exercice daté. Une évaluatfectue compte tenu d’un certain nombre
d'informations sur I'entreprise et son environnetmdre moindre changement affectant la
profitabilité future de l'entreprise ou les conlitt économiques générales (inflation, taux
d'intérét, ....) se traduira inévitablement par desdifications quelquefois profondes dans la
valeur de I'entreprise.

B. Typologie des méthodes.

On peut classer les différentes méthodes en fondiéodeux axes : le fondement théorique de
approche (vision comptable ou vision économigae}es caractéristiques opératoires (approche
intrinséque ou extrinseque).

1. Le fondement théorique : on appellera vision « dabip » celle qui considére que la valeur
d’'une entreprise est principalement le reflet de msultat net. Dans sa conception la plus
simpliste, elle soutient que les réactions dessiisgeurs sont liées de maniére quasi mécanique
aux changements dans le résultat net, le dividendencore I'actif net.

Les méthodes économiques considérent que la \@llae entreprise dépend avant tout de ses
cash flows disponibles actualisés par un taux septétif du risque encouru par I'entreprise.

Elles examinent autant le résultat d’exploitatiare da capacité de I'entreprise a générer ce
résultat avec aussi peu de capitaux que possible.

2. Les caractéristiques opératoires : l'approche nsddque s'attache a apprécier la valeur de
lentreprise a partir d’éléments internes, indépemaent de toute référence a des entreprises
similaires. L'approche extrinséque repose sur Keead’entreprises comparables pour lesquelles
une valorisation de marché est disponible (cotatiotransaction récente) et a partir de laquelle
sont déterminés des critéres d’évaluation applisabl’entreprise a valoriser.



Le tableau suivant présente les différentes méthdidealuation en fonction de ces deux grandes

segmentations.
' Intrinséque ' Analoagique
Comptable Actif net, Actif net réévalué, PER, Modele de Holt, Multiple du

Goodwill, Bates, PER théorique| chiffres d’affaires, de la situation
nette, Délai de recouvrement
Economique Cours, Cash flows actualisés, | Multiples du cash flow, de

Profit économique, Options I'excédent brut d’exploitation, de
I'excédent net d’exploitation, de
I'actif économique

C. Le choix des méthodes

L'idéal est bien entendu de pouvoir évaluer I'emise en utilisant plusieurs approches. C'est
d'ailleurs ce qui est recommandé par les autohtigsieres ou I'administration fiscale. Pour
séduisante gu'elle apparaisse, I'approche mutéres souléve cependant dans son principe
guelques objections méthodologiques. En effet, glle du principe que les résultats des
différentes approches doivent étre trés différeédts.est alors conduit a en faire une moyenne
simple ou pondérée pour obtenir le résultat fiopération dont la rigueur financiere est pour le
moins douteude

En réalité, sur le plan théorique, I'applicatiors dkfférentes méthodes doit déboucher sur un
résultat proche. Ce cas de figure s'observe tasijtansque I'application des méthodes est
rigoureusé Dans ces conditions, l'intérét d’'une approchetiratitéres systématique nous parait
limité.

Le choix des méthodes est souvent dicté par lesamues matérielles auxquelles l'analyste se
heurte dans son travail, que ce soit des contsaifetalélai, ou des contraintes informationnelles.
Trop souvent, les directions générales s'apercberdernier moment qu'il est nécessaire de
conduire une évaluation, ou doivent la réalisersddes conditions peu propices a la réflexion
(opération d'acquisition ou de cession). Par atielinformation qui est la matiere premiére de
ce type d’exercice manque parfois cruellemenia k&t ainsi des business plans qui représentent
le socle de toute approche sérieuse. Méme s'ilesliss documents prévisionnels, ceux-ci sont
soit confidentiels (pour I'acheteur), soit trop iens, soit encore insuffisamment argumentés.
Cependant, méme s'il existe d'excellentes raisans pimplifier I'exercice d'évaluation, voire
méme le bacler comme nous le voyons trop souwverdpmscience professionnelle doit nous
conduire a refuser ce type de situation et & deendad moyens nécessaires pour mener une
diligence d'évaluation qui nous permette de rédimerapport avi$éet circonstancié.

Notre logique étant celle de I'économie de mardhdeela théorie financiére moderne, nous
préférons privilégier les méthodes économiquesnggiques, puis, dans un second temps,
examiner les résultats auxquels conduit I'appbeetile méthodes complémentaires dans le but de
conforter ou d'éclairer les premiers résultats.

4 Comment par exemple marier des approches augsedits que 'actif net avec une approche fonaéia sentabilité ? Soit 'entreprise est capable
de dégager une rentabilité suffisante dans I'avanguel cas sa valeur découle avant tout dességaté futurs. Soit on la juge incapable de rémauné
les capitaux qui sy investissent, et auquel casamproche liquidative peut étre concevable.

51l a été démontré a plusieurs reprises que l'egijiin de méthodes d'évaluation différentes denésiessairement conduire au méme résultat ... a
condition que 'on applique correctement les métsodsuelles (Voir Jean-Florent Rérolle, « Evainati'entreprise : comment éviter les liaisons
dangereuses entre les taux et les méthodes ? gud&Marchés, Mai-juin). Naturellement, cette regne ne couvre pas les recettes (« rules of
thumb ») qui sont parfois utilisées dans I'évabrati'entreprise de tel ou tel secteur.

6 On observe encore trop souvent en France desrtsyfEvaluation de complaisance. Comme aux Blaissou en Grande Bretagne, cette pratique
devrait disparaitre a terme avec des mises enscdegus en plus nombreuses des « experts » iles déicats.



1. Les méthodes économiques intrinseques doivenpétigiées pour des raisons théoriques et
pratiques.

a) Elles refletent davantage le comportement des tiegears : I'objectif d’'une évaluation est
d’imiter le comportement du marché. De nombreusadeé réalisées sur les marchés
financiers occidentadixont montré que ce comportement est rationnelinéit dans le
cadre d’'un marché que la théorie qualifie de «-sffinient », ce qui signifie que la valeur
des titres d'une entreprise reflete toute [infotiora disponible du moment. Pour
linvestisseur, la valeur d’'un actif est égaleadgsbmme actualisée des flux (dividendes et
cession de I'actif) gu'il espéere en retirer danfutar. Les recherches qui ont été menées ont
montré que le marché :

O tient compte des perspectives a long terme corgetares les décisions d'investissement
des entreprises,

O est capable de faire la distinction entre les igalts qui augmentent la valeur de
I'entreprise et celles qui la détruisent,

O ne tient pas compte des changements de principggaloles qui affectent artificiellement
le résultat net sans avoir d'impact sur le cash fle I'entreprise.

b) Elles obligent l'analyste a s'interroger sur lessmts de la valeur. La capacité d'une
entreprise a dégager une rentabilité suffisante tafutur est bien entendu incertaine. Elle
doit donc étre analysée le plus finement possiblg mesurer opportunités et risques. Parce
gu'elles mettent en évidence les hypotheses palessur lesquelles le management s'appuie
pour faire son pari sur I'avenir, les méthodes sapbsur des projections de résultats sont les
seules qui permettent d’'analyser et de compreadnessorts de la valeur d’'une entreprise.

2. Les autres méthodes doivent étre utilisées aveayién.

a) Les méthodes analogiques doivent étre systémateqidestées en analysant correctement la
nature des entreprises ou des transactions aysiessé I'exercice. Elles sont cependant trop
simplistes pour donner lieu a des analyses de bdéésiqui permettraient de mieux
comprendre le comportement de la valeur de l'ensepa tel ou tel changement
d’hypothésé

b) Le recours a des méthodes statiques comme lescapprpurement comptables (actif net ou
actif net réévalué) ne peuvent étre vraiment wilkanalyste :

O les retenir suppose implicitement que les actifplace dégagent et dégageront a I'avenir
une rentabilité exactement égale a celle exigédegainvestisseurs, ce qui est pour le
moins arbitraire ;

O la portée des méthodes comptables doit étre ttatvisge car elles comportent des
inconvénients importants (voir plus loin) : ellesssensibles aux choix comptables ; elles
ignorent les notions de risque et de temps; allgmsent sur des hypotheses
d’exploitation sous-jacentes simplistes ; et erdlies sont faiblement corrélées avec les
observations empiriques.

Il. La préparation et I'analyse des données nécessai@$évaluation.

Le recueil des informations et leur analyse sams gl'un préalable a la mise en ceuvre des techlnique
d’évaluation. Cette phase s'inscrit dans une petispede gestion de la valeur qui veut que I'emtsep
dispose sans cesse des données stratégiquesjelidsstommerciales et financieres utiles poaluér

(ou comprendre) la valeur de marché des actifemace par le management.

Face a ses actionnaires, le réle d’'une directibraxemt tout de gérer des actifs. Les indicateers d
gestion ne sont pertinents que dans la mesurs parinettent de juger de la capacité du management
réaliser ses objectifs. L'objectif supréme étantnaleximiser la valeur des apports des actionnaires,
l'indicateur a suivre de maniére permanente estlisur de I'entreprise. Pour une entreprise catést

" L'essentiel de ces études a été réalisé aux Eigsil serait trop long d’en reproduire ici laté. Le lecteur est invité a se reporter aux lyjtdiphies
abondantes données dans tous les bons manuetameefi Voir par exemple I'ouvrage de référencBieee Vernimmen, « Finance d’entreprise »,
Dalloz, 1994.

8 |l est toujours surprenant de constater que lefs chentreprise acceptent souvent des évaluationgistes ( réalisées grace a des formules dont |
logique financiére apparait peu claire), alors m§uoiés se plaisent a répéter que leur entrepasemque et qu'elle ne peut se réduire a un modéle
aussi complexe soit-il.



une tache aisée. Pour la société non cotée, I5abient de cet indicateur est plus délicat. Rautldux
types d'entreprises, une meilleure compréhensignétiaments clés de la valeur est le préalable a une
amélioration de la gestion dans l'intérét des aotiires.

Cependant, avant méme la mise en ceuvre des méttwelgsle recueil de données et le travail
analytique conduit sur ces données qui offre ls glapportunités d’amélioration de la gestion. Cas
cette occasion que le management peut s'intersageses objectifs & moyen et a long terme, sur les
opportunités stratégiques que lui offre le secteur, ses capacités industrielles, commerciales et
financiéres d’'atteindre ces objectifs.

A. Les données nécessaires a I'élaboration du bugilzess

1. Données stratégiques, industrielles et commerciales

Le recueil et 'analyse de ces informations camstla phase la plus critique dans I'évaluation

d’'une entreprise Il est impossible d’analyser convenablement leiptassé que les projections

d’'une entreprise si 'on n'est pas a méme de [glacer dans une perspective stratégique. Dans ce
cadre, les informations a recueillir visent a :

a) identifier les différents segments stratégiques 'datreprise et qualifier leur maturité
stratégique ;

b) analyser pour chacun d’entre eux la dynamique costtielle (pouvoir des fournisseurs, des
clients, menace de nouveaux entrants et de prodeitsubstitution, influences sociales,
rivalités intersectorielles ...). Tiré de Stratéfble schéma ci-dessous illustre les différentes
dimensions de l'analyse stratégique ;

FOURNISSEURS

Matiére:

Premieres T i . i
i echnologie Salariés Service
Marchandise

Pouvoir de
marché
Nouveau: v Pouvoir:
Entrant: Publics
Menace
‘ ) Rivdlité <—>
Intersectorielle Influence:
Produits de -
Substitution sociale
Pouvoir di
marche
Réseaux Ré;gaq ]
V.p.C. généralistes spécialisé
CONSOMMATEURS

® On peut considérer que 85% du temps dévolu dustian doit porter sur l'analyse stratégique mariciére (actuelle et prospective), les 15% restant
étant consacrés au choix des méthodes et a legremiceuvre.

10 Ecrit par le corps professoral d’HEC, Strategue(Editions, 1993) est, dans le domaine de I'araifratégique, une référence incontournable.



¢) réunir de l'information sur les principaux concuteeafin de comprendre leur stratégie. Si des
sociétés comparables sont cotées, il importe d@rrBnformation boursiére la plus riche
possible. Celle-ci permettra ultérieurement de titaes un échantillon a des fins de
comparaison (mise en oeuvre de méthodes analogiguesesure du risque systématique
pour calculer le taux d’'actualisation) ;

d) porter un jugement sur la capacité de I'entremiselu segment stratégique analysé a batir
des avantages compétitifs de nature a satisfakeékiments clés de succes que toute
entreprise doit respecter. A cet égard, il faut semlement s'interroger sur la capacité du
management a restructurer son portefeuille d'atiidownsizing), a adopter des
améliorations permanentes dans sa gestion et afiggger ses processus (reengineering),
mais aussi mesurer sa volonté et son aptitudenaerder le secteur et a régénérer ses
stratégie¥.

2. Données financiéres

a) Les données historiques sont généralement dispenilitlles sont importantes pour
comprendre comment I'entreprise s'est comportés tapassé, comment elle a réagi face
aux évolutions concurrentielles, quelle a été ldifioation de sa structure financiére au cours
du temps, etc. Elles doivent étre complétées paiddanées financiéres sur les principaux
concurrents de I'entreprise.

b) Les données prospectives sont essentielles. Larviiee entreprise dépend avant tout de sa
profitabilité future. L'évaluateur doit donc se pupver un business plan de I'entreprise a
évaluer. Bien souvent, l'entreprise n'a pas étdeli projections, ou celles-ci sont trop
anciennes pour étre exploitées sérieusement. REmsanditions, I'évaluation fournit une
occasion unique pour le management de se penahlerdvenir stratégique et financier de
lentreprise.

Parfois, I'entreprise refuse d'élaborer ces pr@astsous prétexte que son activité est trop
volatile ou trop incertaine. Cette situation soaléleux remarques. Tout d’abord, il ne faut
pas se méprendre sur l'utilité des projectioniesele peuvent en aucun cas étre considérées
comme une représentation fidele de l'avenir. Ifit’aeulement de faire, a l'instar de tout
investisseur, un pari sur le ou les scénarios las probables. Lutilisation d'un taux
d'actualisation risqué tient compte de l'incertéudu niveau de rentabilité future. D'autre
part, rares sont les entreprises dont les perfa®@sasont volatiles au point de ne pouvoir
donner lieu a aucune projection. Toutefois, si Bertrouve réellement face a une activité de
cette nature, I'entreprise doit au moins essayéabllir un compte de résultat normatif pour
lannée & ventt.

B. Le diagnostic financier.

1. L’analyse financiére.

L'évaluation d’'une entreprise repose essentiellénsem ses perspectives davenir. Il est

cependant important de faire précéder I'évaluatiume analyse financiére. Les analyses

financiéres classiques sont d'une faible utilit@mdvaluateur. Trop statiques, elles n'apportent

pas d'enseignements pour la prise de décisionptéabe doit étre plus dynamique dans ses

finalités (a), ses outils (b), et sa mise en cefoyre

a) Dans une perspective d’évaluation, les questioxgLelies I'analyse financiére doit répondre
sont principalement au nombre de quatre :

» Les objectifs financiers et les stratégies derépnise sont-ils cohérents avec sa nature
(démarrage, croissance rapide, maturité, déclifa eftuation de lindustrie (position
compétitive) ?

» Les stratégies de I'entreprise l'aideront-elléginalre ses objectifs financiers ?

» La structure financiére de I'entreprise est-ellmmatible avec ses objectifs ? (Quels sont
les effets financiers des décisions stratégiquésrdeeprise ?)

« Comment le management peut-il augmenter la valededtreprise, et par 1a, celle du
patrimoine de ses actionnaires ?

1 Voir G.Hamel et CK Prahalad, « la conquéte durfufEERPI, 1995.

12\/oir le rapport d’Ernst & Young Corporate Finanerpert indépendant lors de 'OPR obligatoire d&ifa(Les Echos, 16 novembre 1994).



L'objectif de l'analyse est de formaliser les liegsi existent nécessairement entre les

stratégies de l'entreprise et sa dynamique finemciea mise en évidence de ces liens

permettra de mieux examiner le business plan pbder une appréciation sur son caractére
réaliste ou raisonnable.

b) En ce qui concerne les outils de I'analyse firgnegiil n'existe probablement aucun modéle
financier capable de résoudre tous les problemegston. Les modéles du passé ont recu
les plus vives louanges pendant leur période delgrat avant d'étre remplacés par d'autres
toujours plus modernes. Depuis vingt ans, il y aiesi une prolifération de théories et de
modéles, mais aucun n'a été considéré universelfecagrect. Cependant, beaucoup de
concepts inventés par ces modeéles restent d'éeteatiecouvrent des principes qui n‘'ont pas
changé depuis des décennies. Nous pensons qumdia@da plus adaptée consiste a
reprendre les meilleurs et les intégrer au seinedapproche opérationnelle, c'est-a-dire
tournée vers la prise de décision. A cet égards dedéles’ nous semblent particuliérement
utiles : la matrice de positionnement stratégidue modéle de croissance soutenable.

(1) La matrice de positionnement stratégijueffre une grille de lecture puissante pour
comprendre les liens entre la position stratégitjupe activité, et ses caractéristiques
financiéres. On peut répartir les entreprises estrgucatégories : en démarrage, en
croissance rapide, en maturité et en stagnatiediérentes phases sont liées entre elles
par une logique d’évolution a laquelle I'entreppsit difficilement échapper.

Le schéma qui suit présente les principales caistciies de ces quatre catégories
d’entreprises. Les criteres utilisés sont lesasui/: le type de croissance, la source de la
croissance, le facteur clé de succes (FCS) edsémttructure concurrentielle, le risque
opérationnel, le risque financier, la structurariciere, la capacité de génération de cash
flow, et enfin, 'objectif politique essentiel deritreprise.

Croissance rapide Démarrage

Croissance exponentie
Acceptation du marcl
FCS : technolog
Concurrence faible, volat
Risque opérationnel trés f
Risque financier trés faik
Capitaux propres > De
Cash flow négat

Croissance forte, linéa
Expansion du marcl

FCS : Implantation commercii
Concurrence for

Risque opérationnel fc
Risque financier faib
Capitaux propres >= De
Cash flow négatif ou posii

Croissanc Survie
Maturité Stagnation

Croissance faib Croissance nulle ou négat
Erosion concurrentiel Miracle
FCS : Productivit FCS : Colit
Leaders stabli Oligopole
Risque opérationnel moy Risque opérationnel faik
Risque financier moye Risque financier fo
Capitaux propres =< De Capitaux propres < De
Cash flow positi Cash flow négatif ou posi
Pérennit Survie

13 Ces deux outils sont & la base d’une méthodotbgiwalyse financiére et d'évaluation mise au ppant Ernst &Young Corporate Finance. Cet
article est largement inspiré de cette méthode

14 anceétre de cette matrice a été inventée paabiinet de stratégie McKinsey qui analysait la fsistratégique d’une entreprise en fonction de
deux critéres : la part de marché relative etd&ssance sectorielle. Il s'agit ici d’'une matriemsiblement différente car elle est élaborée & piart
multiples critéres dont les principaux ont étéadpit dans le schéma qui suit. Elle n’est pas nig¢ganmais vise uniquement & enrichir la réflexion
stratégique et financiére que I'on doit dévelogpecours d’'une évaluation.



Marge nette
Résultat ne

Chiffre d'affaire

X

Rotation de I'actif

Chiffre d'affaire
Actif economique

Le point clé de la matrice stratégico-financiéreges ces quatre types d'entreprises sont
dans des positions financiéres fondamentalemefétratites et doivent donc avoir des
stratégies financiéres et des objectifs financietalement distincts. L'entreprise qui
s’écarte durablement de la logique financiére tnlle la place sa situation stratégique
risque de connaitre bient6t une situation diffjdient il est vrai que I'expérience montre
que les moyens financiers sont une condition asflente la réussite stratégique d’'un
projet.

(2) Crée depuis plusieurs décennies par la firme Dt dRoNemour, le modéle de croissance
soutenable met en évidence I'ensemble des leviatsdibpose I'entreprise pour créer les
conditions financiéres propices a un développestategique harmonieux.

Rentabilité nette

Résultat ne

Actif economigu: Rentabilité financiére
X Résultat net Croissanc
—_— fonds propres
Levier Fonds pr. ouv.
Actif économigu X Reésultat net
Fonds pr. ow | Facteur de croissanc| Fonds pr-ouv. 1 cygissance soutenab)
Fonds pr.cl6t. X ] .
- Résultat net mis en
Fonds pr. ouv. |Taux de rétentior réserve
Résultat net mis ¢ Fonds propres
réserve
Résultat ne

La marge nette représente l'efficacité de la gestio management, tandis que la rotation de

l'actif illustre son efficience. Le produit de a#sux ratios débouche sur la rentabilité nette qui

est un indicateur essentiel, en particulier posreletreprises en croissance rapide. De son
importance dépend la capacité de I'entrepriser@stéer pour croitre, capacité qui se calcule
grace au levier.

En multipliant la rentabilité nette par le levier abtient un indicateur financier essentiel pour

une entreprise en maturité ; la rentabilité finarei Son importance est le gage d’une

politique de distribution significative, cohéreateec I'état stratégique de I'entreprise.

L'intégration du taux de rétention permet de caliclé taux de croissance soutenable qui est

le taux auquel l'entreprise peut croitre de manikémemonieuse (sans changement des

principaux parameétres opérationnels ou financtéest-a-dire la rentabilité nette, le levier et
le taux de rétention restant identiques).

Sur la base de ces deux modéles il est possibieeder une analyse financiére dynamique

qui comporte idéalement cing grands volets :

» une description de la position stratégique deiVigta évaluer qui permet d’en déduire
les caractéristiques financiéres théoriques déeéprise ;

e une revue analytigue des performances de lenteprbmparées a celles de ses
principaux concurrents (niveau des marges, de hiéitdia politique de financement,
croissance potentielle ...). Ces performancesues évolutions doivent étre rapprochées
des caractéristiques financiéres théoriques défprigalablement ;

» une analyse de sensibilité : La mise en ceuvre délewsimplifiés utilisant la logique du
modele de croissance soutenable permet de sinwilge, chose égale par ailleurs, la
sensibilité des résultats clés de l'entreprise andlification d’'une variable donnée
(amélioration de 1% du prix de vente moyen, dumelde vente moyen, du colt des
ventes moyen, des co(ts fixes ...) ;

e une étude du point mort du résultat net et du iash: Le point mort est le niveau de
volume des ventes actuelles qu'il est nécessassutier pour avoir un résultat net égal a
0. L'analyse de point mort présente les relatiomgxjstent entre le chiffre d'affaires total
et les colts fixes (en proportion des codts vagbll détermine dans quelle mesure le
point mort pourrait changer si l'entreprise modifn ratio charges fixes / charges



variables. En outre, une analyse de point momstquée au cash flow. Elle permet de
dire jusqu'a quel point une entreprise qui dégageash flow positif peut se permettre de
voir son volume baisser avant que ce cash positifisparaisse. Pour les entreprises qui
ont un cash flow négatif, elle montre dans quelksure le volume des ventes doit
augmenter avant que ne soit atteint un cash fl@itifio

» une analyse de la dimension financiére des chmkégiques : Apreés avoir examiné la
sensibilité des résultats de I'entreprise, le mamagt est en mesure de déterminer quels
sont les éléments clés de performance (ECP) sywdksil faut agir en priorité pour
atteindre les objectifs financiers. Cette analyssqnte les relations qui existent entre les
éléments principaux composant les éléments cléesidtats (ECR). Par exemple, la
rentabilité nette = marge nette x rotation dedsadiifférentes combinaisons de marge
nette et de rotation des actifs peuvent étre @®jsr le management pour maintenir ou
accroitre la rentabilité nette de I'entreprise sCans cette phase que les liens entre la
finance et la stratégies doivent étre mis & joomroe le montre le schéma suivant :

| Elts clé de performai | Action I

Changement da:
Prix de vente moye

Volume des ventt
Codts de productic
BFR
Actifs immobilisé:
Dettes / Fonds propr

Stratégies
gestion d
manageme!

[ Effet I

Changement da :
Marge:
Chiffre d'affaire
Codts
Frais générat
BFR
Structure financiéel

| Mesure I

Cash flov
Résultat ne

Marge nett Obijectife

<—>
Rotation des acti J@&—>{ financiers d

managemel

Rentabilité nett
Rentabilité financiél
Ratio d'endetteme
|

| Elts clé de résulte I

L'analyse permet alors d’ouvrir des discussiong d@enanagement, discussions qui devront
s'orienter sur la latitude dont il dispose ou lest@intes gqu'il devra affronter pour modifier
l'un ou l'autre de ces EERPar exemple, si l'entreprise est obligée de drases prix de
ventes, elle ne pourra maintenir sa rentabilitéerga’en accroissant d'un certain montant la
rotation de ses actifs.

15 | évaluation est un processus itératif. Ses gisafinales reposent en grande partie sur la cépielianalyste & engager un dialogue efficacelavec
management.



2. L'analyse des projections (le business plan)
S'il est trés difficile pour un évaluateur extere valider un business plan, il est en revanche
indispensable d’en vérifier sa cohérence financetrd’'examiner si les hypothéses d’exploitation
qui ont été retenues sont raisonnables. Cette sndlgit étre complétée par celle du risque
spécifique encouru par I'entreprise.
a) Les caractéristiques du business plan.

(1) La durée: le choix d'une durée du business plarent® de plusieurs éléments, en
particulier les données disponibles, et de la leagulu cycle de l'industrie concernée.
Cependant, I'idée centrale est que le businesgdpiaouvrir une durée aussi longue que
possible. Une période de trois ans est un minintardurée optimale étant cing ans. A
lissue de la période, I'entreprise doit avoir iatt@ine certaine stabilité (croissance faible,
structure concurrentielle cristallisée, milieu dayele, etc.) afin que I'analyste puisse faire
reposer ses calculs de valeur terminale sur dewifes simplifiées.

(2) Les données : afin de pouvoir contrbler le caractaisonnable des hypothéses et la
cohérence financiére d’'un business plan, il essjprathsable de disposer non seulement
des comptes de résultat prévisionnels, mais égafenhes bilans et du plan de
financement prévisionnels. Trop souvent les prigest qui sont effectuées par les
entreprises s'arrétent au compte de résultat (@nirgssultat d’exploitation) rendant tout
contrble de cohérence impossible. Par ailleurstaioes hypothéses doivent étre
clairement précisées, en particulier I'évolutios eelumes vendus, du prix moyen et du
co(t des ventes moyen.

Le business plan doit étre exprimé en valeur ndmiertes, sur le plan conceptuel, rien

ne s'oppose a ce que les données financieres djestians soient déflatées (en valeur

réelle). Il faut alors prendre un taux d’actualsaégalement déflaté pour étre cohérent.

Cependant, I'exercice de projection est beaucoupssiir. En effet, les éléments d’'un

compte d'exploitation ne subissent tous la mémeaéflationniste, alors que le taux ne

peut étre déflaté que d’un seul pourcentage.

Si I'on veut absolument réaliser une évaluatiorfrencs constants, il est nécessaire de

faire d’abord des projections en francs courants, ¢ie déflater chaque ligne du business

plan par un taux d'inflation spécifique, et enfifappliquer aux cash flows réels ainsi
obtenus un taux d’actualisation déflaté. ToutesamEsations ne font que compliquer

I'exercice. C'est la raison pour laquelle nous edluis d’avoir recours a un business

plan exprimé en valeur courante.

(3) La modélisation : I'ensemble des données dispanidé faire I'objet d’'une modélisation
destinée a vérifier la cohérence du business plartesster la sensibilité des résultats aux
changements des principales variables d'explaitaiocet égard, deux écueils doivent
étre évités : celui de I'élaboration d’'un modeéfptcomplexe, et celui du recours a un
modele standardisé.

Il est souvent tentant de chercher & modélisea arahiére la plus compléte possible le

fonctionnement économique de I'entreprise faisahjdt de I'évaluation. Trés satisfaisant

et rassurant pour l'esprit, cette pratique peuideapent déboucher sur des erreurs de
conception grossiéres. En effet, le modeéle subiaigtablement des modifications au fur
et a mesure de I'étude. Il est alors fréquent guioes hypothéses choisies initialement
ne soient pas modifiées. Un modéle trop compliqgeé peut pas étre maitrisé
convenablement par I'analyste.

Le second écueil est celui du recours a un motielardisé : cette tentation interdit par

définition toute prise en compte des spécificigdahtreprise, alors méme que I'objectif

de l'analyse est de mieux comprendre comment ehstruit (ou peut construire) des
avantages compétitifs.

Il faut donc réaliser un modéle simple, mais qunprenne les principales variables clés

de I'exploitation :

» Variables opérationnelles : le chiffre d'affairésultat d'un mix prix/volume, le co(t
des ventes résultat d'un mix volume/prix d’acteg,déterminants des co(ts variables,
les paliers de frais fixes, les dérives des colis, éléments du BFR, les
investissements nécessaires, et la politique dizgsement.

« Variables financiéres : la politique d’endettemetries taux d'intéréts, la politique de
distribution, les augmentations de capital.
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b) La revue du Business plan: la crédibilitt¢ desemtmns sera d'autant plus forte quelles
auront été établies par une entreprise ayant wegsos de planification rodé et ayant fait ses
preuves. Il conviendra cependant d’examiner qudiécart entre les estimations passées et
les réalisations.

Au delg, il importe de faire subir au Business plaa revue analytique approfondie afin d’en

déceler les incohérences et d’identifier les apprations.

Les premiéres années sont naturellement critiqDedes, il est fréquent que I'évaluation

repose largement sur une valeur terminale. Ceptrmidie derniére est directement issue des

années précédentes. On oublie trop souvent labdidgles résultats et du cash flow aux
principales variables d’exploitation : en génélalyaleur de I'entreprise est aussi sensible,
toutes choses égales par ailleurs, & une dimindtoh% du taux d'actualisation qu'a une
augmentation de 1% du niveau de prix moyen dedmigre année de la projection. Il est
beaucoup plus important d’analyser les volumese®tprix de vente des deux ou trois
premiéres années que de consacrer plusieurs joutétedminer le niveau de risque

systématique de I'entreprise qui permettra de telpuécisément le taux d'actualisation.

L’objectif ici n’est pas de décrire les nombreudiigences qu'il convient d’exercer lorsque

'on examine un business plan. Cependant, quefti@spes doivent étre rappelés :

¢ La primauté de l'analyse stratégique : I'évolutida l'activité et de la rentabilité de
I'entreprise doit étre en ligne avec le diagnostiatégique réalisé préalablement. Ainsi,
une entreprise en croissance rapide peut-ellgitdiffient accroitre a la fois la rotation de
son actif économique et sa marge nette. Tout peantapport aux réalités stratégiques
doit étre expliqué.

¢ Le réalisme opérationnel : 'analyste doit acquérie compréhension intime des liens
opérationnels qui existent entre les différente@mbles de I'activité. La construction du
modéle financier est un des moyens les plus efficpour atteindre cet objectif. En effet,
il est difficile de réaliser un modeéle sans s'iriger sur tous les aspects économiques et
financiers de l'entreprise : cette phase de I'é@t@n a donc une vertu disciplinaire
primordiale. Cependant, le bon sens et I'expérigastent essentiels. Le benchmarking
constitue également un moyen de tester la cohéieterme d’'un business plan. En
examinant la structure et la dynamique financiéfestreprises du méme secteur (ou
présentant une problématique économique simildiest possible de discerner le champ
du possible et du réalisable pour valider les Hhgs®s du business plan.

¢ Le réalisme financier: trop souvent les entreprisgongoivent des plans de
développement qui n'integrent pas la dimensionianEement. Il est toujours instructif
de regarder I'évolution de la dette ou de l'aatibgomique lorsque 'on se trouve devant
des projections ambitieuses en termes de chiffffades et de rentabilité. Bien souvent
la dette fond rapidement jusqu'a devenir négativguelques années, ou bien, a l'issue de
la période de projection, I'actif immobilisé esaég 0 ! L'examen du financement de
l'activité permet fréquemment de remettre en cdesehypothéses trop optimistes.

¢) La prise en compte du risque intrinseque.

Comme on le verra ultérieurement, le risque sydigue (sensibilité des résultats de

I'entreprise aux variations du marché) est integréiveau du taux d’actualisation. Le risque

intrinséque (spécifique a I'entreprise) peut épprécié grace a trois approches qui ont été

mises au point pour analyser des investissements :

(1) La technique de larbre de décision: Elle estisgdl lorsque les décisions sont
séquentielles et correspondent a des choix quieptdire effectués par étapes dans le
temps. Les embranchements de I'arbre corresposdéra une décision de I'entreprise
(investissement ou non), soit a un état de la@gsuwcces ou échec d'une recherche). La
sélection de la stratégie optimale s'effectue dadaiére suivante : a) calcul de la valeur
des feuilles de l'arbre ; b) a chaque embrancheatgrespondant a un état de la nature,
on calcule l'espérance mathématique des gains ;a cthaque embranchement
correspondant a une décision du management, @itdadoranche offrant la meilleure
solution (optimisation de la valetf)

(2) La méthode des scénarios: Elle consiste a sinbeterconséquences de différents
événements sur la valeur actuelle de l'investissenasitrée d'un concurrent ou apparition
d'un produit de substitution, échec dans le lanoediene ligne de produit, augmentation

18 pour plus d'information sur cette technique, pair exemple Brealey et Myers, « Principles of aatedinance », Mc Graw Hill, 1996.
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brutale du prix d'une matiere premiére essenteli@ngement dans la réglementation, etc.

... Ces événements doivent affecter profondémerdtrlacture de [lindustrie ou la

rentabilité de I'entreprise ou du projet.

Il ne faut pas se méprendre sur ce type d’exeraitescénario n'est pas une prévision,

mais une situation future possible. Pour chaqueasicéune analyse de sensibifitést

menée sur les éléments clés de la rentabilité @etpcomme une chute des prix ou des
volumes, ou encore une augmentation non anticipgealts structure des colts (charges
variables/charges fixes).

Sur le plan théorique, il conviendrait de reterdndemble des scénarios les plus

probables, et pour déterminer la valeur de l'enisep d'affecter leur résultat d'un

coefficient de probabilité d’occurrence.

(3) La méthode de Monte Carlo systématise |'approclse sdénarios. Les scénarios ne
permettent d'analyser qu'un nombre limité de coamxms de variables. La méthode de
Monte Carlo permet de prendre en considératinnes les combinaisons possibles.
L'objectif est de définir la distribution de probiigbs des cash-flows du projet. Les étapes
de la méthode de Monte Carlo sont les suivantes :

O Définition des variables clés (chiffre d'affaires{its ...) ;

O Identification des facteurs d'influence qui vorfeeter les variables clés (part de
marché, prix de vente ...) ;

O Définition de lincertitude par une distribution geobabilités pour chaque variable
clé;

O Mise en évidence des liaisons fondamentales : ifidatibn des liens temporels
(influence de l'année 1 sur l'année 2) pour chaguable, identification des liens
entre les variables clés ;

O Lancement du programme de simulation : Sélectiéataite (par l'ordinateur) de
valeurs pour chaque variable clés et calcul du flashpour le jeu de données ainsi
retenu. Cette procédure est répétée systématigtipmen

O Analyse des résultats : pour chaque année on dighosash flow moyen, de la
distribution de probabilité de ces cash flows, etadprobabilité que ces cash flows
soient compris dans une certaine fourchette.

Cette méthode appelle naturellement de nombretiigees dont les principales sont les

suivantes : elle est trop chére et trop colteuse Ips petits projets d'investissement ; le

modele qui doit étre construit pour son applicapent étre trés complexe ; elle ne peut
prendre en compte toutes les interdépendancesigtere entre les variables clés ; dans
une approche « humaine », un grand nombre dersx®nauraient jamais été pris en
compte. Ces critiques expliquent la faible util@apratique de cette méthode.

Ill. Les approches économiques intrinseques
A. Le cours de bourse
Lorsque I'entreprise a évaluer est cotée, 'apmqmr le cours est naturellement la plus évidette,
la plus simple a utiliser : elle consiste a retenivaleur déterminée par le marché financier. it p

également utiliser le cours de bourse de maniéieegte pour procéder a I'évaluation d’une filiale
ou d’une activit€® d'une société cotée.

7|l faut encore insister sur limportance des aseyde sensibilité ; dans une étude réalisée468 ehtreprises aux Etats-Unis, le cabinet McKinsey
a mesuré l'impact sur le résultat d'exploitationtet chose étant égale par ailleurs, d'une am#@iode 1% du prix (+11,1%), de 1% du codt variable
(7,8%), de 1% du volume (+3,3%), et de 1% desfis@s(+ 2,3%). Voir HBR sept.-oct. 1992

18| s'agit I d'une démarche similaire & celle @g@proche analogique (voir plus loin). En tout éatcause, lorsque 'on évalue une partie d'une

entreprise cotée, il est toujours nécessaire dpammle résultat obtenu avec le cours actuele etédfier si la différence entre la capitalisation
boursiére et la valeur de l'activité évaluée pduétee raisonnablement retenue pour la partieévaiuée.
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1. Laréférence donnée par le marché financier e& glain théorique la meilleure.
Comme on l'a dit précédemment, I'objectif de I'éatlon est d'imiter le comportement de
linvestisseur. Pourquoi recourir a une (pale Pietorsque I'on peut profiter de l'original ?
Cette position est quelque fois remise en causdesplan théorique et rejoint les critiques
adressée au marché financier : (a) le marché fieragerait myope («short-termist»), (b) les
investisseurs s'intéresseraient avant tout auxtaéswwomptables, (c) le cours d'une entreprise
refléterait la valeur de quelques transactions ntai@s

a)

Le marché financier n'est pas myope.

» L'hypothése d'efficience du marché s'oppose a cetien. S'il en allait differemment,
les investisseurs a long terme pourraient prafigeta sous-évaluation des entreprises de
croissance (investissements importants a réalsenle celles présentant un PER élevé,
ou encore celles ayant un faible rendement. Pkauig] les investisseurs réagissent
positivement & une augmentation des investissenoenésun programme de R&D. Enfin,
le marché réagit rapidement et correctement a e O

» Les indicateurs a court terme qui sont habituelignatisés comportent des informations
sur les perspectives d'avenir de I'entreprisenlest ainsi de la politique de dividendes :
les modifications de dividendes suivent les vamei a long terme des résultats
soutenables. De méme, les investisseurs tienneitealans les annonces de résultats de
la pratique du lissage (flexibilité comptable emportements des directions). Enfin,
comme nous le verrons ultérieurement, les PER piocent des éléments a long terme
(croissance, exigence de rentabilité ...) En detlerses signaux, le marché cherche a
anticiper l'avenir : il existe donc d’'autres sowckinformation utilisées pour valoriser les
entreprises.

b) Les investisseurs ne sont pas dupes des ajusteroamitables que I'entreprise peut effectuer

c)

pour masquer des évolutions défavorables ou listes résultats trop fluctuants
(comptabilisation des stocks, amortissements, R&byisions, charges a répartir...). On a pu
constater que le marché interpréte le contenunigtionnel de ces maodifications. Tout
d'abord, seuls les changements de méthodes coep@mnt un impact sur les cash-flows
ont une incidence sur le cours (par exemple cqliepermettent des économies fiscales).
Ensuite, les modifications de politique comptaldemmettent parfois d'avoir des indications
sur les perspectives de rentabilité futures detrépnise. Enfin, en cas de mauvaise
interprétation (méthodes comptables expliqguéesialt@ment dans I'annexe), I'ajustement
des cours est toujours trés rapide.

Contrairement a ce que I'on croit généralementolers d’'une entreprise ne reflete pas la
valeur de quelques transactions minoritaires. Daigons peuvent expliquer une transaction.
La premiére est celle d’'un besoin de liquidités'aigit de l'investisseur qui vend ses actions
car il souhaite placer différemment ses liquidités.seconde, découle d’un traitement de
linformation : linvestisseur constate que lemirse est insuffisamment valorisée.
L'existence d'investisseurs professionnels a laeathe d’opportunités permet de compenser
celle d'investisseurs non informés et motivés garabnsidérations de liquidité. La courbe de
la demande pour une action est une ligne horizontdes prix sont déterminés par
linformation (et sa qualité) que les investisseess plus puissants détiennent sur la valeur
intrinséque de I'entreprise.

Malgré les études qui ont fait la preuve de I'affice des marchés financiers, cette qualité reste
encore largement méconnue. Il faut sans doutbuatrice manque de reconnaissance au fait que
marché fait souvent preuve de plus de sagacitdegudirigeants eux mémes, ce qui peut étre
agacant... L'information disponible est mieux iptétée par le marché que par I'entreprise (les
dirigeants sont par nature optimistes, et ils ignbfréquemment comment se forment les cours
des titres cotés). Les marchés ont une vision g terme : ils integrent immédiatement
linformation disponible (la nouvelle et ses consgrices sur la profitabilité de I'entreprise).
Naturellement, on ne peut pas leur reprocher deasentégrer une information non divulguée.
Enfin, le marché financier est plus habile quecsesmentateurs (les commentaires des analystes
ont une portée toute relative sur les cours).
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2. La mise en ceuvre de I'approche.

a) Comment les actions sont-elles évaluées ? Lestisa@mas déterminent la valeur des actions
en actualisant d’'une part les dividendes qu'il€esgt recevoir tout au long de la détention du
titre, et d’autre part la valeur de revente atterdieice méme titre, par un taux représentatif de
leur exigence de rentabilité.

La formule consacrée est la suivante (la valeuedente du titre disparait dans la mesure ou
celle-ci est elle méme fonction de la chaine dieleindes futurs) :

n .
Div ;
Prix = -
i
i=1 (1+1)

b) Un certain nombre de précautions doivent ceper@emprises lorsque I'on souhaite utiliser
un cours pour valoriser une entreprise :

» |l faut tout d’abord étre sOr que le cours soitiicatif. Il importe d’examiner le nombre
de transactions journalieres. Si ce nombre est fadpe, mieux vaut écarter toute
référence a la valeur de marché du titre.

» Mais la véritable question qu'il faut se poserlastuivante : existe-t-il des informations
qui ne sont pas connues du public, et dont lagitiffuaurait un impact sur le cours ? Si la
réponse est négative, I'efficience des marchés gounerble, et toutes les informations
disponibles aujourd’hui sont correctement intégoiess le cours actuel. Si la réponse est
positive, il existe mécaniquement un écart entomigs de bourse et la valeur intrinséque
de I'entreprise a évaluer. Il faut alors utilisesdnéthodes d’évaluation qui cherchent a
expliciter le raisonnement et les hypothéses destisseurs.

B. L'actualisation des flux de liquidités disponib{esi cash-flows disponibles).

1. Présentation générale
a) Dans une approche financiére rigoureuse, la métted&actualisation des cash-flows doit
étre retenue de maniére prioritaire. |l s'agitaleransposition de la méthode classique de la

Valeur Actuelle Nette utilisée dans le cadre deisitéts d'investissement. Dans cette

perspective, la valeur d'un actif, quel qu'il seist égale a la somme actualisée des cash-flows

gu'il sera capable de générer au cours de sa mient@nd par cash flow le flux de liquidités
disponibles pour linvestisseur, c'est-a-dire apfi@ancement des investissements et des
besoins en fonds de roulement nécessaire pourypaersa croissance de lactivité. Cette
méthode est basé sur le principe de la séparatmdétisions opérationnelles et des décisions
purement financiéres : on investit avant tout pgrcen projet est intrinséquement rentable, et
non par ce quun montage financier habile permetbtdhir la rentabilité désirée.

L'endettement, a condition qu'il reste raisonnablgporte un supplément de valeur a

Ientreprise : la valeur de I'entreprise endetigteégale a la valeur de la méme entreprise non

endettée plus la valeur des économies fiscaleségEnpar la structure financiéere.

b) Trois grandes approches sont possibles :

» L’évaluation par les cash flows disponibles posrdpporteurs de fonds. Cette méthode
consiste a déterminer la valeur de I'entrepriste@vale marché de I'actif économique) en
additionnant la valeur actuelle des cash-flowsatigpges futurs pendant la période de
projection a celle de la valeur terminale de l'epise a I'issue de cette méme période.
Cette valeur est calculée a partir de cash-flows Hette (sans prise en compte des frais
financiers). Afin de déterminer la valeur des fopdspres, il convient de retrancher a la
valeur de 'entreprise celle de 'endettement amet de 'évaluation. Compte tenu de la
nature des cash-flows, le taux d'actualisation téoir compte de I'exigence de rentabilité
des différents apporteurs de fonds (actionnaireseancier) : c’est le colt moyen pondéré
du capital qui est utilisé.

« L'évaluation par le profit économigtie Le Profit Economique est la différence entre le
résultat d’exploitation aprés impéts et une chargeitalistique qui est destinée a

18 Le profit économique recouvre le méme conceptlguéaleur Ajoutée Economique (Economic Value Addeddularisé au Etats Unis par le
cabinet Stern Stewart.
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rémunérer les apporteurs de fonds. Cette chargmlistipue se calcule en multipliant
I'actif économique d’ouvertuf® par le colit moyen pondéré du capital. La valeur de
I'entreprise est alors égale a l'actif économique em place au jour de I'évaluation,
auquel doit étre ajoutée la somme actualisée adissptconomiques futurs (ceux de la
période de projection explicite et ceux qui sed#gagés postérieurement et qui servent a
calculer la valeur terminale). Comme pour la méthquiécédente, il convient de
retrancher le montant de la dette actuelle pouenibta valeur de marché des fonds
propres. Cette méthode doit aboutir au méme réguitala précédente.

» L'évaluation par les cash flows disponibles poactionnaire. Dans le cadre de cette
approche, les flux de liquidité utilisés sont ceznenant en totalité a I'actionnaire. lls sont
donc calculés non seulement aprés financemenhdestissements et des modifications
du BFR, mais également apres paiement des fraiscfiers, et variation de I'endettement
net. Actualisé au co(t des fonds propres, ces dlidiquidités permettent d’obtenir
directement la valeur de marché des fonds proprésrdreprise.

c) D’autres approches sont concevables.

« La méthode de la valeur actuelle nette ajéStEmsiste & calculer la valeur de l'entreprise
hors endettement, puis a rajouter la valeur desoégies fiscales futures. Pour ce faire,
les flux de liquidités d’exploitation avant prise eompte de I'endettement, mais aprés
impbts et financement des besoins en fonds demneunlkeet des investissements, sont
actualisés au codt des fonds propres hors.dettemontant des économies fiscales
réalisées dans le business plan est quant aualiaétau co(t de la dette avant impots. La
somme des deux valeurs est égale a la valeurrteepeise. En retranchant la valeur de
'endettement, on obtient la valeur de marché oeds propres.

* Un modele simplifié peut étre utilisé. Il s'agit duodele de Modigliani Miller dont le
point de départ est le résultat d’exploitation aprap6ts. Ses fondements conceptuels
peuvent étre représentés par le schéma suivant :

RNI
Taux
d'investis \
Nouveaux
investiss.
- - Valeur des
Résultat a opportunité
dette nulle Durée de croissange
avantage
compétitif Valeur de
/ I'entreprise
CMPC
] \ Valeur pré-
Capital stratégique
investi \
Rés. a dettq
/ nulle

RCI

La valeur d'une entreprise est égale a la valeusdae actifs en place (valeur pré-
stratégique) plus celle des opportunités de crussqu’elle est capable de saisir dans le
futur.

20 On rappelle que l'actif économique est composéndembilisations nettes, et du besoin en fondediement.

2L Cette méthode est indispensable lorsque le Ideidientreprise se transforme profondément au atwremps : c'est le cas pour les entreprises
faisant l'objet d'un LBO. Dans cette situatiomy’ist pas approprié d'utiliser un cot moyen poédiér capital unique pour I'ensemble de la période.
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La valeur pré-stratégique peut s'analyser commeésiltat a dette nulle (résultat
d’exploitation apres impéts, lui méme résultat dedntabilité sur les capitaux investis
aujourd’hui, ou RCI) actualisé a l'infini par leitanoyen pondéré du capital (CMPC).

La valeur des opportunités de croissance futurguant a elle dépendre de quatre
facteurs : les nouveaux investissements, leur bilitda(RNI), la rentabilité exigée (le
CMPC), et la durée de l'avantage compétitif, ceslire la période pendant laquelle
entreprise peut investir dans des projets dlitisesment dont la rentabilité est
supérieure au CMPC.

Cette présentation de la valeur d'une entreprisetanscrite dans la formule suivante :

(r-CKap
CMPC x (LMPC)

REAI .
—_1 0
CMPC + REAI; X 1% X N X

ou REAJ, est le résultat d’exploitation aprés IS de I'aneéeours, r le taux de rentabilité
des nouveaux investissements, 1% le taux dinsstient, CMPC, le colt moyen
pondéré du capital, et N la durée de 'avantagepétitit.
Ce modele simplifié doit naturellement étre marpaec précaution. Par conception, il
ne peut intégrer les subtilités du Business pladomner I'occasion d'une véritable étude
de sensibilité. Dans ces conditions, il ne do# étilisé que comme moyen pédagogique
au méme titre que les modeéles de PER théoriquel @shiquestion plus loin.

d) Le déroulement de la méthéte

» Analyse préalable : il est inutile de revenir loagent sur I'analyse préalable qui a été
traitée précédemment dans ce dossier. L'esseltiggmps consacré a I'évaluation est
concentré dans cette phase qui a pour objectipoder un jugement sur le caractére
raisonnable des hypotheses stratégiques et oméeltes du business plan, et sur sa
cohérence financiére.

» Elaboration d'un échéancier de flux sur la périegglicite. A la suite de la modélisation
du Business plan, on obtient un échéancier degflipactualisé au taux approprié, servira
a déterminer la valeur de 'entreprise pendanétaopde de projection.

» Détermination du ou des taux d'actualisation applies. En utilisant les données de
marché (taux sans risque, prime de marché, niveaisglie systématique des entreprises
du secteur) et celles de I'entreprise (structunanitiere cible, colt de la dette), on procéde
a l'estimation des différents colts du capitalitates fonds propres a dette nulle (co(t du
risque opérationnel), colt des fonds propres, delia dette, colt moyen pondéré du
capital.

e Estimation de la valeur résiduelle. L'évaluationur® entreprise s'effectue
traditionnellement a linfini. En effet, sauf cimstances particulieres (concession par
exemple) une entreprise n'a pas vocation a cesseadivité. La période de projection
doit s'achever lorsque I'entreprise a atteint uraie seuil de développement (croissance
modérée, investissements couverts par les amanists, BFR stable, risque
opérationnel réduit, etc.). La valeur résiduelleadsrs généralement estimée en utilisant
une formule d’'évaluation simple.

* Analyse des résultats et tests de sensibilité.drai@te phase est naturellement celle qui
conduit & examiner les résultats de I'évaluatiora gtiger de leur robustesse. Il est
vivement conseillé de procéder a des analysesnébiie® du résultat en modifiant les
principaux éléments clés de I'exploitation (prixlume, colt des ventes, marge brute,
hypothéses de croissance a long terme...) et lesnpties majeurs de I'évaluation
(composants du taux d’actualisation, structurenfiiéxe cible, ...).

22 || ne s'agit que d’une présentation succinctead#émarche. On reviendra plus longuement danstdedsucet article sur les points les plus délicats
de celle-ci.
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2. Points particuliers.
Il existe trois points délicats ou mal compris desggplication de ce type d’approche : le calcul
des différents cash-flows, la construction du @axtualisation, le calcul de la valeur terminale.

a) Les différents cash-flows

» Les flux économiques et les flux financiers.
Il importe tout d’abord de bien comprendre qudlieséconomiques sont nécessairement
égaux aux flux financiers. Le tableau ci-aptésontre cette équivalence qui est la base du
raisonnement suivi en matiere d'évaluation :

EBE Dividende:
- Variation du BFF + Rémunération de CC
= ETE + Retraits de CC.
- Impbts d’exploitation * Boni de I|qU|dat_|on
- Apports en capitaux propres
- Investissements - Apports en CCA
+ Cession d'actifs (nets d'impbts)
= Flux économiaues a dette nt
+ Intéréts financiel
+ Economies fiscales liées i + Remboursements d'empru
Endettemer - Nouveaux pré&
= Flux économiaue = Flux financier:

Les flux économiques sont composés : a) des fascdi I'exploitation : I'excédent de
trésorerie d'exploitation (ETE) auquel il faut eetcher les impéts d’exploitation, b) des
flux d'investissement, c) des économies fiscafsssla I'endettement.

Les flux financiers sont composés des flux reveaartactionnaires et de ceux dévolus
aux créanciers.

» Les flux de liquidités disponibles pour I'entrepris
Il s’agit des flux les plus fréquemment retenussdame évaluation par les cash-flows. Ces
flux se calculent de la maniére suivante :

Résultat d’exploitation

Imp6ts sur le résultat d’exploitation

Résultat d’exploitation a dette nulle

Dotation aux amortissements

Cash flow brut

Investissements

Variation des Besoins en Fonds de Roulement
Cash flow disponible pour I'entreprise

o+t

Ces flux ne comportent donc pas les charges af&rénla dette, ni d’ailleurs 'économie
d'impbts gu’elles permettent.

2 \/oir B. Husson et H. Jordan, « Le choix des irigsstments », Delmas, 1988.
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» Les flux de liquidités disponibles pour I'actionmai
Plus rarement retenus dans une évaluation paralsflows’, ils se calculent de la
maniere suivante :

Résultat d’exploitation

Frais financiers

Résultat courant

Impots

Résultat net

Dotation aux amortissements
Capacité d'autofinancement
Investissements

Variation des Besoins en Fonds de Roulement
Remboursement des dettes
Nouveaux emprunts

Cash flow disponible pour I'actionnaire

In+ 1!

I+

Théoriqguement, une entreprise devrait verser defltag a ses actionnaires sous forme de
dividendes, a moins gu’elle ne décide d’en garderpartie en attendant de trouver des
projets d'investissements dont la rentabilité saipérieure a celle exigée par ses
investisseurs.

» Le Profit économique se calcule de la maniéere ateva

Résultat d’exploitation
- Impots
= Résultat courant
- (Actif Economique d’'ouverture x CMPC)
= Profit Economique

Au-dela de cette définition simple, il existe denfiweux ajustements qui doivent étre faits
pour obtenir un actif et un profit vraiment écongud, c'est a dire débarrassés de toutes
les incidences qui ont pu étre créés par les dwnptables de la société. Les principaux
retraitements portent sur 'amortissement du golydes dépenses de crédit bail, les
dépenses de publicité ou de recherche en dévelepBam

b) Le taux d'actualisation (ou co(t du capital).

» Lesliens entre le risque et la rentabilité.
Le colt du capital n'est pas un codt réellemenaidéé. Il s'agit d'un colt d’opportunité
qui est lié au risque de 'entreprise. Les investiss ne sont préts a placer leurs fonds
dans une entreprise que si la rentabilité qu'ils/pat espérer en retirer est au moins égale
a celle gu'ils constateraient sur un investisserpeggentant un risque identique. Mais le
monde économique est un monde compétitif. Il nit pafs de servir la rentabilité exigée.
Il faut aller au-dela car, a défaut, linvestissetganisera un redéploiement de ses fonds
sur des investissements de méme risque, maisgpitables.
Du point de vue du financier, quelle que soit sturea un risque se traduit par une
fluctuation de la valeur du titre financier (sataduilité). Plus un titre financier est risqué,
plus son cours est volatil, et réciproqguement. éatabilité espérée se mesure par
lespérance mathématique (la moyenne des rengabiibssibles, pondérées par leur
probabilité d’occurrence). Le risque est mesuré ligaart type (racine carrée de la
variance) qui mesure la dispersion des rentabdlitésur de I'espérance mathématique.

24| e recours a cette approche se justifie partiemtiént dans les évaluations bancaires, ot laafistirexploitation/financement n'a pas de sens.

25 \/oir B.Stewart, « The quest for value », HarpesiBess, 1991.
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On distingue classiquement deux catégories deerisqu
¢ le risque spécifique ou intrinseque qui affecte domaine d'activité
particulier. Il peut étre réduit par la diversiica (exemple: le
développement d'un nouveau produit, l'incendie déges social, la
disparition du Président ...)
¢ le risque systématique qui touche 'ensemble desmises : c'est le risque
du titre corrélé a celui du marché. Il ne peut pa® réduit par la
diversification.
Seul le risque systématique est rémunéré par lehdaOn peut distinguer deux
composantes dans ce type de risque :
¢ Le risque opérationnel qui est associé aux opésate l'entreprise et & leur
maturité. Il est influencé par la variabilité desle-flows et par la sensibilité
du résultat d'exploitation aux parameétres clésagessations. Si I'entreprise
accroit son exposition a l'inflation, ou aux cyotisl'industrie par exemple,
la rentabilité exigée sera supérieure.
¢ Le risque financier est associé a la structurendiigae de I'entreprise. Il est
influencé par le levier financier. C'est un factedle variabilité
supplémentaire ('existence de frais financierswiccroitre le point mort
global de 'entreprise).

» La structure financiéere cible
L'endettement a deux effets sur la valeur de lgrise : d'une part, il permet aux
actionnaires de bénéficier d'économies fiscales vigmnent s'ajouter a la valeur de
marché guaurait l'actif économique s'il était il entiérement par fonds propres.
D’autre part, comme on l'a souligné plus haututjmente la sensibilité des résultats de
I'entreprise en augmentant ses charges fixesnetgtn point mort.
Cependant, si 'endettement a un impact globaleesitif sur la valeur de I'entreprise,
un levier trop important peut avoir des conséqueiregerses en renforgant la probabilité
d’occurrence de colts de faillites.
Dans une optique d'évaluation, il convient donctré’&rés prudent sur la structure
financiére qui sera retenue pour la déterminatiotadx d'actualisation (pondération des
différentes rentabilités exigées par les pourvayeercapitaux) : elle doit étre soutenable
a long term® (il s'agit d’une structure financiéreible) et elle doit &tre exprimée en
valeur de marché aussi bien pour les fonds praprespour la dette (et non en valeur
comptable).
Plusieurs approches sont concevables :

(i) prendre la structure cible du management si celuieme opinion tranchée sur ce
point (& condition qu’elle soit réaliste),

(i) retenir une structure financiere sectorielle (atipal'une comparaison des
structures financieres des principaux concurrents),

(i) utiliser la structure financiére existante : la e¥&ité de retenir une structure
financiére de marché souléve dans le cas des esgiepon cotées un probléeme
de circularité (on a besoin du résultat de I'éu#ma pour déterminer un
coefficient dont la détermination doit étre effédupréalablement & la mise en
ceuvre de l'évaluation). Pour résoudre ce problémegest contraint de faire
tourner le modéle jusqu'a ce que la structure diBam ayant servi a construire le
taux d'actualisation soit égale a celle résultant@valuatio’. Ce travail itératif
est tres simple en utilisant un ordinateur.

(iv) un raffinement supplémentaire peut étre introduiitr ga détermination du montant
de la dette. Grace aux moyens informatiques moslecatie-ci peut étre calculée
en suivant la démarche suivante : construction doénario d'exploitation
pessimiste ; identification des besoins de casteglissements et variation du

26 En particulier, il convient de s'assurer qu'ilgitsbien d'une structure financiére proche de catiicipée a la fin de la période de projection en
raison de l'importance de la valeur terminale dante évaluation d’entreprise.

27 Autrement dit, on teste successivement plusiealesiis des fonds propres dans la formule du cofiemmpondéré du capital jusqu'a ce que l'on
obtienne de l'actualisation des cash-flows futues waleur des fonds propres similaire.
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BFR) ; détermination d’'un coussin financier minimuadgtermination du besoin
de dette initiale en fonction des besoins et desaiates financiers futurs.

» Le codt des fonds propres.
Le colt des fonds propres est le taux de rentabitigé par les actionnaires. Il existe trois
modéles pour le déterminer :
= le modéle de Gordon Shapiro qui est dérivé de tandfte générale

d’évaluation qui veut que le cours d'une actiont sjal au prochain
dividende divisé par le taux de rentabilité exigging le taux de croissance
anticipé : Cours = Div / (r - g). Appliqué au digitle a l'infini, ce taux de
croissance ne doit pas étre sensiblement diffédentia croissance de
'économie dans son ensemble. La rentabilité expdd’actionnaire serait
donc égale au rendement de I'action (Div / Couls} fa croissance du
dividende par action. Ce modéle est évidemment shoypliste pour étre
utilisé sérieusement, méme s'il possede quelquasveédagogiques.

= le modele d'équilibre des actif financiers (MEDAd3t 'approche moderne
qui permet de déterminer rationnellement le cositfdeds propres. Il part de
I'observation qu'il existe une corrélation positmetre la rentabilité d’'un titre
et son risque systématique. La rentabilité exigéégale au taux sans risque
auquel vient s'ajouter une prime de risque calcgiéee a la prime de
marché moyenne pondérée par un coefficient deeriéguoefficient Béta ).
Plusieurs points doivent étre précisés :

() Le taux sans risqueeut étre approché par le taux des obligationsatdd&
long terme (de méme maturité que I'actif a évaluer)

(i) La prime de marché retenir devrait étre théoriquement une prime
prospective. La praticien se heurte cependant a dificulté
méthodologique : les primes de marché prospedatafesiées par certains
bureaux d'études sont plus faibles que celles quété observées par le
passé. Privilégier ces données prospectives aliesvations historiques
reviendrait donc & accepter 'une des propositinigantes : (a) soit le
marché sera, dans l'avenir, moins risqué que paassé ; (b) soit les
investisseurs attachent aux risques futurs unrpoixdre que par le passé
(c) soit les analystes financiers qui élaborentec@rime de risque
prospective sont plus efficients que le marché. Hesx premiéres
propositions ne peuvent étre soutenues par augumant rationnel,
tandis que la troisiéme conduirait & remettre eseda théorie financiére
moderne de l'efficience des marchés. Dans ces timmgji nous jugeons
plus réaliste de retenir une prime de marché gsterqui s'éléve pour la
France, en fonction des bureaux d'étude et denigukeur de la période
d'observation & un niveau compris entre 5 et 8 %.

(i) Le Béta mesure la sensibilité de la rentabilité des fopdspres de

lentreprise aux variations de la rentabilitt densemble du marché
financier. Il se calcule en examinant la corrétatgui existe entre les
rentabilités successives de I'entreprise et cdilemarché : le Béta est la
pente de la droite de régression qui est obtenue.
Plus concrétement, le Béta du marché étant panitéfiégal a 1, un Béta
supérieur a 1 signifiera que les cash-flows derbgmise sont, en moyenne,
plus volatils que le marché. A contrario, un Bétéérieur & 1 sera
révélateur d'une certaine capacité de l'entrepésamortir les chocs
conjoncturels.
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Si le Béta d'une entreprise cotée est relativeimisata obtenir, celui d'une
entreprise non cotée est plus délicat a détern@repeut I'obtenir soit par
comparaison avec d'autres entreprises du sectequéhcas on prendra
soin d'ajuster le résultat de I'analyse par lacstme financiere respective
des sociétés de I'échantillon), soit de maniérs phapirique en prenant en
considération les déterminants fondamentaux du:Béta
¢ le secteur de I'entreprise : maturité du sectésgue opérationnel,
taille et diversité (sectorielle et géographiques dictivités de
I'entreprise,
¢ la gestion de son actif économique : stabiliténghartance des
BFR, intensité capitalistique, ancienneté desllastns,
¢ la structure des colts d'exploitation (position gEpport au point
mort),
¢ la qualité de l'information fournie au marché,
¢ la structure financiére de I'entreprise (le Béta fiends propres est
égal au Béta sectoriel (sans endettement) mulfipliél+ (1-Taux
IS) x Dette/Fonds propres, le levier étant exprgnévaleur de
marché).

= Le modéle APT (Arbitrage Pricing Theory) constitaetroisieme facon de
calculer le colt des fonds propres. Le colt dedsf@ropres est égal a la
somme d'un taux sans risque, d'une ou plusieursablas macro-
économiques affectées d'un coefficient de sengibdt enfin d’'un bruit
propre a lentreprise. Ce sont naturellement cesiablas macro-
économiques qui affectent particulierement I'entsgpa évaluer qui sont
difficiles a déterminer. Il peut s'agir de l'inflah, du cours d’'une matiere
premiére, d'un niveau d'activité industrielle. lagit d’'une technique tres
compliquée a mettre en ceuvre, et donc trés p&éatén pratique.

* Le co0t de la dette.

Le colt de la dette n'est pas le codt historiguguall’'entreprise a été en mesure de
s’endetter. Il s’agit du co(t prospectif, comptautede la situation opérationnelle et
financiére actuelle et future gu’elle présentaldit tenir compte du niveau général des
taux d'intérét, du risque de défaut de l'entreprigede I'économie fiscale liée a
l'endettement. Trois démarches sont concevablay sdit examiner les exigences de
rentabilité du marché sur des obligations cotéestdprises similaires en terme de profil
de rentabilité et de risque (b) soit examiner taditions dans lesquelles des entreprises
comparables parviennent aujourd’hui & s’endetter ples projets a long terme (c) soit
d’'appliguer un modele deating & l'entreprise a évaluer et déduire le colt de son
endettement de la note qui lui serait donnée.

e Le colt moyen pondéré du capital.
Le CMPC est la somme du codt des fonds propigis @it de la dette pondérée par leur
part respective dans le pool de ressources. (pgiag par la formule suivante :

CMPC = CFP x FPm/( Dm+FPm) + CD x (1-IS) x Dm /( ERPm)

ou CFP représente le codt des fonds propres, FBPm etspectivement les fonds propres
et la dette en valeur de march le colt de la dette et IS le taux d'imposition

Il est essentiel de bien comprendre qu'il existdiementre les flux de liquidités utilisés
pour I'évaluation et les taux qui sont retenus pesiactualiséf. On retient le colt moyen
pondéré du capital dans la méthode des flux dait§udisponibles pour les apporteurs
de fonds et celle du profit économique ; le co fmds propres dans la méthode des
flux de liquidité disponibles pour I'actionnairey doute autre approche fondée sur les
dividendes ; le colit des fonds propres sans dette l|p méthode de la valeur actuelle

28 \/oir Jean-Florent Rérolle, 1994, op. cit.
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nette ajustée. Lorsque plusieurs approches stigées, il est essentiel de vérifier que les
hypothéses sous-jacentes sont compatibles. Papkexdansque I'on applique un PER, il
faut s'assurer que les hypothéses implicites qurediend (taux de distribution, rentabilité
des fonds propres, coit des fonds propres et anmss long terme) sont cohérentes avec
celles que I'on a retenu explicitement dans Isdiiion d'autres méthodes. A défaut, il ne
faut pas s'étonner que les résultats des diff&senéthodes divergent considérablement.

c) Le calcul de la valeur terminale.

La valeur d’'une entreprise est égale a la valeurele des cash-flows qui seront dégagés

durant la période de projection plus celle de aguixseront générés postérieurement. Pour

mesurer cette seconde composante que I'on appellaléur terminale, on est conduit a

mettre en ceuvre des formules d'évaluation sirgplifi Cette contrainte méthodologique est

délicate car il est fréquent que la valeur total¢ehtreprise dépende pour I'essentiel de celle
de la valeur terminale (de 70 a 90%, voire méme @&1100% pour certaines entreprises de
haute technologie).

(1) Les approches économiques sont les plus logiqusgule I'on utilise des méthodes de
cash flow actualisés. Parmi les nombreuses fornguilesont utilisées deux nous semblent
particulierement précieuses :

« Dans une vision conservatrice et prudente on peshir comme hypothése qu'a
lissue de la période de projection explicite,fesiveaux investissements auront une
valeur actuelle nette égale a O ; cela ne veutlpagjue I'entreprise ne sera pas en
mesure de poursuivre une certaine croissance,Singiement que cette croissance
n'apportera pas de valeur supplémentaire car ldab#ité des nouveaux
investissements sera égale a celle exigée parpfesrtaurs de fonds. La valeur
terminale est alors égale au résultat d’exploitatipres IS actualisé a l'infini par le
CMPC.

« |l est possible de raffiner cette approche en tecmmpte d'une période de transition
durant laquelle les nouveaux investissements auwmet rentabilité supérieure au
CMPC. On peut alors utiliser la formule de Modigitéiller décrite plus haut.

D’autres formules sont concevables. Plusieurs ideazlles comportent des hypothéses de
croissance (par exemple I'actualisation d'un césh flisponible a l'infini en utilisant un
facteur de croissance : CFD / CMPC- g%). Il fayierelant s'en méfier car si I'entreprise
veut continuer a croitre, il lui faut égalementestir. Le montant de linvestissement de
la derniére période, reproduit a linfini, est semk incohérent avec I'hypothése de
croissance retenue dans ce type de formule.

Il est également possible de déterminer la vakrunibale de I'entreprise en utilisant un

multiple du résultat d’exploitation ou du cash fldiexploitation. Le choix de ce multiple

étant largement arbitraire, il convient d’étre mmiddans son utilisation.

(2) Les approches comptables sont a priori a exclui@ dggémarche qui est conduite est de
nature économique. Parmi celles-ci on trouve :

* une approche basée sur un multiple des résultatsegbeurte a la difficulté de
déterminer quel sera le PER applicable dans phsséeunées ;

« les approches fondées sur une valeur de liquidgtibme sont concevables que si,
effectivement, il est prévu que I'entreprise argiie activité a l'issue de la période de
projection ;

* les approches fondées sur les colts de remplacemiepeuvent certes s’appliquer
aux actifs tangibles de l'entreprise, mais qui dotdlement inapplicables pour la
mesure de son goodwill (savoir-faire, fonds de cenom...).

(3) Deux points particuliers doivent étre soulignés :

« Le résultat d'exploitation servant de base a lanfde d’actualisation a I'infini doit
étre celui de I'année qui suit la fin de la périageprojection. Il faut donc estimer la
rentabilité n+1 des actifs mis en ceuvre a la fibukiness plan.

* Sil'on décide de recourir & une formule élabotgpe( Modigliani-Miller) le choix
des paramétres doit étre effectué a partir d'uadysa stratégique a long terme. Plus
encore que dans l'analyse des données dont il guédion précédemment, il est
fondamental de bien faire le lien entre, d’une [gaposition stratégique de I'entreprise
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a la fin de la période, et d’'autre part ses perdmees financiéres et sa dynamique
financiére (cf. le modéle de croissance soutenable)

C. L’'approche par les options.
Depuis la création du premier marché d'options odpes a Chicago en 1973, et les travaux de F.
Black et M. Scholes sur leur valorisation duranhime période, on connait bien les caractéristiques
de ce produit complexe, utilisé davantage parit@iers que par les entreprises. En réalité, la
finance d'entreprise peut emprunter cet outil difance de marché pour mieux comprendre la
dimension de certaines décisions opérationnelleisitetpréter certaines problématiques soulevées
par ce que I'on appelle le « Corporate governance »

1. Fondements de I'approche du point de vue de ladmd’entreprise.
a) Les défauts de la méthode des cash flows.
Si la méthode des cash-flows actualisés est la qosireuse de celles utilisées par les
praticiens, elle présente des défauts importants :

Tout d’abord, elle exige de recourir & un taux wialisation dont on a vu gu'il pouvait
étre quelque fois délicat a construire.

Ensuite, elle ne prend pas pleinement en comptecdsh-flows qui dépendent
d’événements futurs. Par exemple, la rentabilibé girojet de R&D dépend du succes de
la recherche, et des conditions de marché qui pdéeat le jour ou ce projet sera
commercialisable.

Enfin et surtout, cette méthode ne tient pas comptéa flexibilité de la gestion. Elle
évalue les projets de développement ou les ergespromme s'il s'agissait d'instruments
obligataires. En réalité, tous les projets d'ingssiment retracés explicitement ou
implicitement dans le business plan pourront sudss modifications : un projet pourra
étre abandonné, différé, étendu ou contracté padapgter aux nouvelles conditions du
marché. Cette flexibilité a une valeur que la md¢hdes cash-flows actualisés (et a
fortiori toute autre méthode classique) est inclepaé prendre en compte.

b) Les projets d'investissements d'une entreprisespififit des caractéristiques plus proches des
options :

On rappellera gu’'une option d’achat (call) estrdeitdet non 'obligation, d’acheter un
actif a un prix déterminé a I'avance (strike) etgnt une période ou a une date définie
au préalable. Une option de vente (put) est l¢,drohon I'obligation de vendre un actif a
un prix déterminé a l'avance (strike) et pendarg pariode ou a une date définie au
préalable. La valeur d'une option comporte : (@ waleur intrinséque qui dépend du prix
actuel de l'actif sous-jacent et du prix d'exerdfbg une valeur temps qui dépend de la
volatilité de 'actif, de la date d’exercice, dutasans risque.

Un projet d'investissement dont le lancement estifié pour les années a venir peut étre
facilement assimilé & un call : tout d’abord seglements sont incertains, ensuite il est
toujours possible de différer la décision de lare@menfin, le management a la
possibilité de prendre ou non la décision en fonaties événements du moment.

2. La mise en ceuvre de l'approche.
La théorie des options peut étre utilisée pouruévda valeur de marché des fonds propres et de
la dette de I'entreprise, pour estimer la valew algtions réelles de I'entreprise, ou encore pour
évaluer la valeur de marché d'une composante dsif p@BBSA, ORA ..). Nous nous
concentrerons ici sur les deux premieres utilisatiqui sont particuliérement fécondes pour
I'évaluation d’entreprise.

a) L'évaluation de la valeur de marché des fonds popt de la dette de I'entreprise.

La société anonyme crée une asymétrie fondamesntie I'actionnaire et le créancier. En
effet, le premier a une perspective de profit ith® pour un risque de perte limitée a son
apport. Le second ne peut espérer au mieux qupéeeues flux du prét qu'il a consenti, si
tout se passe bien. On peut définir la positior’atgionnaire en utilisant la logique des
options : il peut s’approprier les actifs de I'eptrise si celle-ci est en mesure de rembourser
les créanciers & I'échéance de la dette. A cete sait la valeur globale de I'entreprise est
supérieure a celle de la dette, et les actionned@gerent la valeur résiduelle, soit elle est
inférieure, auquel cas les actionnaires abandoteenst actifs aux créanciers, ceux-ci devant
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accepter de perdre la différence entre la valesiradifs et celle de la dette. La valeur des
capitaux propres de I'entreprise est donc équit@léancelle d’'une option d'achat dont la
valeur de l'actif sous-jacent est celle de I'aétibnomique, le prix d’exercice est la valeur de
remboursement de la dette, la volatilité est al¢actif économique et enfin la maturité est
celle de I'échéance de la dette. Cette concepsibpagticulierement utile pour la valorisation
des entreprises en difficulté.

De méme, on peut utiliser cette théorie pour vedorune dette. Sur le plan conceptuel, la
valeur de marché de la dette est égale a la vattuelle des remboursements (au taux sans
risque) moins la valeur de l'option de vente (aptae défaillance) qui est offerte aux
actionnaires grace a la limitation de leur pereitielles. Cette option peut étre évaluée a
partir de la valeur de I'actif économique, de sktiié, de I'échéance de la dette et de sa
valeur de remboursement en utilisant les modédgstidh courants.

b) L’évaluation des options réelles.
L’évaluation des options réelles est particulienemsile dans I'évaluation d'une entreprise
car elle permet de compléter fort utilement lesragipes par les cash flow. Si un projet est
trés important et que de profondes incertitudesedeent quant a son déroulement, il est plus
efficace de le sortir des projections, et de I'é@aképarément. La valeur finale de I'entreprise
sera égale a la valeur de I'entreprise hors ppbiet la valeur de l'option créée grace a ce
méme projet. L'analyste doit recourir a cette dé@marors de I'évaluation d’entreprises de
haute technologie, ou bien pour des projets delagsement dans un pays émergent, ou
encore lorsqu'il s'agit d’évaluer des brevets.
Plus précisément, il est utile de rappeler legudifites options réelles qui se glissent dans les
prises (ou retardement) de décision :

» l'option de differer un projet afin d'attendre datege d'informations sur sa
profitabilité (extraction de ressources naturellésdustrie papetiére, projets
immobiliers) ;

e [l'option daltérer I'exécution d'un projet: expaos, contraction, fermeture
temporaire (industries cycliques, industrie de talen...) ;

» les options de croissance : tout investissemeraigiié dans une chaine de projets
interdépendants offrant de nouvelles opportunitéscmissance (biotechnologies,
informatique, pharmacie) ;

» la création d'options : lancement d'investissemanitscessifs pour créer une option
d'abandon si linformation obtenue est défavorabfmvestissements trés
capitalistiques comme dans le secteur de I'éner§i@D dans [lindustrie
pharmaceutique) ;

» [loption d'abandon : vente des moyens de producsiofes conditions de marché
déclinent durablement (transport aérien, investisst dans des pays émergents ...) ;

» l'option de flexibilité : capacité a changer aisémies moyens de production ou le
mix produit pour s’adapter a de nouvelles conditiate marché (composants
industriels, industrie automobile, pétrole, chimie)

Malgré la puissance conceptuelle de cette appramtiis-ci reste encore relativement peu
utilisée. A notre connaissance seules deux indasfrirecourent fréquemment : la pharmacie et
lindustrie pétroliére (exploratiofi)

Les difficultés d'application de cette théorie liemt en effet son développement : (a) parmi les
obstacles techniques figurent les hypothésesatasts des modeles, la complexité des calculs
lorsqu’il n'est pas possible d'utiliser des formaulsimples (du type Black & Scholes) et la
difficulté d’'estimer la volatilit¢ des rentabilitéde lactif (probleme d'information) (b) les
obstacles culturels sont naturellement encoredilimsants : la technique reste trés complexe et la
nouveauté de I'approche heurte les pratiques ésabli

Cependant, nous pensons que cette approche esteansa développer progressivement car elle
constitue une excellente base pédagogique pourreadne comment se construit la valeur d'une
entreprise, et, dans la perspective du GouvernediEntreprise, interpréter leurs décisions
financiéres (cf. les théories du mandat et de fiege

2% Ernst & Young Corporate Finance a déja eu l'octadiutiliser & plusieurs reprises cette méthodelpgur des entreprises de biotech et des projets
d'investissement dans des pays émergents.
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IV. Les méthodes comptables

Les méthodes comptables sont historiquement celieont été privilégiées en France. Elles sont
progressivement écartées au profit des méthodeségues économiques ou les approches analogiques.
Elles constituent cependant des points de reparepeayvent étre intéressants a la condition de
comprendre les limites de l'exercice. En particulles approches fondées seulement sur les actifs

doivent étre maniées avec prudence.
A. L'actif net corrigé.

Dans une transmission d’entreprise, il est fréggaeatle vendeur invoque l'actif net de son entsepri
comme pivot de sa valorisation, en particulierdaesla rentabilité de ses actifs est faible. Lfaust

est égal a la différence entre la valeur des attifelle des dettes de I'entreprise. Afin de si@sdu
caractére réaliste des montants retenus, il faagnoiant effectuer certain retraitements pour donner
plus de réalisme économique aux valeurs comptables.

1. Les précautions d’emploi.
a) Les précautions conceptuelles.
Sur le plan conceptuel, dire qu'une entreprise laaualeur de son actif net (réévalué ou non)
signifie que I'on considére que cet actif présengxactement et pour I'éternité une rentabilité
€gale au colt des fonds propres. Une telle pogltd@maturellement étre précisément étayée.
L'adoption de cette approche paut par ailleurs sdifipr dans le cas des sociétés
immobilieres ou des holdings. Cependant, dans ke des holdings, les différentes
participations doivent étre elles-mémes évaluéedegaméthodes les plus appropriées, en
privilégiant les méthodes fondées sur les fluxrutu
Il est donc fortement déconseillé de réaliser waduétion des actifs sans tenir compte du
goodwill ou du badwill que l'entreprise dégageraassairement. Ce sera l'objet de la
rubrique suivante (« I'approche par le goodwiill »).
Par ailleurs, et cette remarque vaut pour I'ensendds méthodes classiques, ce type
d’approche comporte des inconvénients qui en limnigevalidité financiere :
O elle est sensible aux choix et politiques compsahlers méme que les investisseurs
n'en tiennent pas compte dans leur décisions dstisgement (voir plus haut) ;
O elle n'intégre pas les notions de risque et de seahtprs qu'il s'agit de dimensions
fondamentales dans une démarche financiére ralienne
O elle repose sur des hypothéses d'exploitation pmestes simplistes qui la rend
inutilisable dans une perspective de gestion deléur ;
O il estimpossible de tester la sensibilité desltasua une modification des principaux
paramétres d'exploitation ce qui empéche de redatiles conclusions de I'analyse ;
O il existe généralement une faible corrélation dssltats obtenus avec les observations
financiéres empiriques.
b) Les précautions techniques.
Ce type d'évaluation doit étre effectué dans umspeetive de continuation de I'exploitation. Il
vaut mieux éviter de réévaluer des actifs nécessai’exploitation comme le matériel et les
machine¥. Il ne faut jamais procéder a la réévaluationééments d'actif incorporels. Cette
valeur est prise en compte dans le calcul du gdlodWwiaut imputer sur les revalorisations
d’actifs, les impdts sur les plus-values potertielll faut enfin rappeler que I'évaluation d’actif
est trés lourde. La mise en ceuvre professionnelleette méthode passe par le recours a
plusieurs catégories d'experts qui doivent soupastéder a des investigations minutieuses. Un
analyste extérieur ne peut sérieusement I'applisiela base des comptes de I'entreprise et des
déclarations du management.

30| *évaluation des matériels et machine est quetiiecessaire non dans une perspective d’évaluditintreprise, mais dans le cadre de certaines
opérations financieres (fusions, apports partielstits...) pour des raisons strictement comptablefiscales qui sortent de la préoccupation de cet
article.
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2. Les retraitements a effectuer.
a) Sur l'actif.

Les retraitements d’éléments d’actif affectent @@alement les immeubles et les terrains.

Pour les constructions, il existe plusieurs méthattevalorisation disponibles :

O la valeur d'assurance qui est difficilement uthieamalgré les abattements sommaires et
arbitraires effectués quelque fois par les pratigie

O le valeur de comparaison qui suppose l'existenua diarché de bien comparables qui
soit suffisamment actif pour que I'on puisse elisati sérieusement les références,

O la valeur de reconstruction qui consiste a applignecoefficient de vétusté sur le bien a
neuf. Ce coefficient de vétusté dépend de la digéde restante du bien.

O la valeur dacquisition qui consiste a réévaluer Valeurs d'achat originelles par un
coefficient représentatif de l'inflation passée.

Les immobilisations financiéres doivent étre rédgdas a partir des méthodes usuelles (cours

de bourse s'il y a lieu, flux de liquidités displales futurs, dividendes escomptés, etc.). S'il

existe des préts a plus d'un an, il convient detsaliser pour tenir compte de la dérive des

prix future.

Certains sociétés peuvent avoir tendance a pratiquee sous-estimation de leur stock pour

des raisons fiscales. Dans cette situation, ilr@intégrer les stocks non pris en compte dans

le calcul. En revanche, si les stocks sont sousiésjail est déconseillé de procéder a leur

réévaluation, celle-ci étant prise en compte daaaltul du goodwill.

Enfin, il faut vérifier que toutes les provisionstdien été passées sur les stocks a faible

rotation comme sur les clients douteux.

b) les retraitements d'éléments de passif.
Les provisions réglementées (pour hausse des fluttations de cours, amortissements
dérogatoires et pour investissement) doivent étkis dans I'actif net aprés déduction de
limp6t latent. Les autres provisions, si elles des motifs sérieux, doivent étre considérées
comme des dettes.

B. L'approche par le goodwiill.
La valeur de rentabilité et la valeur patrimoniatnt nécessairement différentes. Le graphique
suivant illustre cette remarque de bon sens : tigsipremiéres étapes de la vie d'une entreptise (
démarrage a la maturité), la valeur de rentakildé théoriguement étre supérieure a sa valeur
patrimoniale. Lorsqu’elle amorce son déclin, leevalde rentabilité rejoint progressivement la valeu
patrimoniale puis lui devient inférieure. Il esbral probablement plus intéressant pour I'actioenair
de liquider son affaire. S'il ne le fait pas sudfisment t6t, la valeur patrimoniale baissera eltesiau
jusqu'a devenir nulle.

Valeur

Rentabilité

Patrimoniale

\

Démarrage Croissance  Maturité Déclin Disparition

>

Il est donc nécessaire, lorsqu'une démarche d'seadatrimoniale a été entreprise, de la compléter
par un calcul du goodwill. Il existe deux approcipesir déterminer ce goodwill : 1) I'approche
soustractive qui consiste a évaluer I'entreprise & méthode fondée sur la rentabilité. En
retranchant de ce résultat I'actif net corrigépbtient la valeur du goodwill. 2) I'approche additi

qui consiste a identifier les éléments incorpadel$entreprise et a les ajouter a I'actif net. Byslan
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pratique, il existe plusieurs méthodes dont cergasont difficiles & mettre en ceuVréNous nous
concentrerons sur celle qui est la plus facile tirenen oeuvre : la capitalisation d’'un superbéeéfi

1. Le calcul du goodwill.
La méthode consiste a déterminer le super-béreificdactualiser sur la durée de son existence.
a) La détermination du superbénéfice.

Celui-ci est égal a la capacité bénéficiaire deti&prise moins la capacité bénéficiaire

normale :

» La capacité bénéficiaire est égale au résultatptbéation aprés impots retraité. Les
retraitements du résultat d'exploitation pour obstén capacité bénéficiaire touchent les
éléments suivants : les charges assimilables libdeslités (sur-salaires des dirigeants par
exemple), celles constituant en réalité des irssstients (publicité de lancement d'un
nouveau produit), celles qui sont en fait des awmaxceptionnelles, et enfin les charges
assimilables a des charges financiéres (retraitecfassique de crédit bail).

e La capacité bénéficiaire normale est plus diffiéleéterminer. Elle peut se définir soit
comme la rentabilité moyenne des entreprises dtewsecsoit comme la rentabilité
minimale que les actifs de I'entreprise devraigftassairement dégager compte tenu de
ses caractéristiques de risque. La rentabilité mmyalu secteur doit a notre avis étre
exclue car le fait que les performances du sesmient mauvaises ne suffit pas pour
admettre gqu'il s'agit Ia d'une situation « normaleSi I'on veut étre cohérent avec les
enseignements de la finance moderne, une entrajmis@écessairement générer une
rentabilité égale a celle exigée par ses apportairionds. A défaut, son cours sera
inférieur a la valeur comptable des actifs. La cé@doénéficiaire normale se calcule donc
en multipliant les actifs employés par I'exigeneerdntabilité des pourvoyeurs de fonds
(CMPC).

b) L’actualisation de ce superbénéfice sur la durémdeexistence.

Le taux d'actualisation de ce superbénéfice daitraement refléter son risque : la mise en

ceuvre de la méthode passe donc par le calcul alunde marché en utilisant les méthodes

définies préalablement (le CMPC). De méme, il &st probable gu'il soit possible de le
maintenir a I'infini. Il faut donc déterminer lahe de la période pendant laquelle I'entreprise
bénéficiera d’'un avantage compétitif suffisant daupermettre de dégager un superprofit.

c) Le goodwill ainsi calculé doit étre ajouté au mahi@e I'actif économique (immobilisations
nettes et BFR) avant de déduire les dettes finascgour obtenir la valeur des fonds propres.

2. Les précautions d'utilisation.

a) Il est fréquent de voir le superbénéfice calcypédir du résultat courant. Il devient alors trés
difficile de déterminer la rentabilité normativen Effet, I'actif économique étant financé a la
fois par les fonds propres et par la dette, le sadicateur pertinent est le résultat
d’exploitation. Il est impossible d’identifier laag du goodwill résultant d’actifs financés par
les créanciers et ceux financés par les actiormdine est donc conduit a ajouter ce goodwill
a I'actif économique de I'entreprise et non a stif aet.

b) Le taux d'actualisation a utiliser est un taux darehé. On voit encore trop souvent une
capacité bénéficiaire normative définie en utilisam taux sans risque. Aucun investisseur
n'accepterait de placer ses fonds dans une eseepdapable de lui assurer une rentabilité
supérieure a celle gu'il pourrait trouver aupresktat dans un placement sans risque.

Ainsi définie, la méthode du goodwill devient cadriie avec les approches modernes. Elle
s’approche de la méthode du Profit Economique. Guaiviement appliquée, son résultat ne doit
pas s'écarter de celui obtenu par la méthode dmsdi liquidités actualisés (a condition de

prendre comme hypothése pour cette derniere agpigpad la valeur terminale est égale a la
valeur de I'actif économique en place en fin decuoi&).

31 On peut par exemple utiliser la théorie des optjmur valoriser certains actifs incorporels corfendrevets.
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C. Le PER théorique

1. Définition
La valeur de marché des fonds propres d'une eigteest égale a la valeur actuelle des
dividendes futurs versés a l'actionnaire. En suppiogue ces dividendes croissent d’un facteur g
constant,ona:V = DRAr-g ouV estle cours de I'action, DP&st le dividende a recevoir, r
est la rentabilité exigée et g le taux de croissamticipé du dividende. En remplacant RDIPAr
p BPA, ou d est le taux de distribution et BAA bénéfice par action, et en divisant les deux
termes de I'équation par BR,Aon obtient le PER (V/ BPAqui estdonc égala d/r-g.
A ce stade, il est possible d'introduire dans oexigression du PER la rentabilité financiére de
lentreprise. En effet, on se rappelle que la saise de I'entreprise est égale a la rentabilité
financiére multipliée par le taux de rétention (yaus haut le modeéle de croissance soutenable).
Dans ces conditions le taux de distribution est &gk - (g / ROE) ou ROE est la rentabilité
financiére. Il est donc possible d’exprimer le P&Ronction de la rentabilité financiére, du taux
de croissance et de la rentabilité exigée parckxaaires :

PER=1-(g/ROE)/(r-q)

Il est essentiel de bien comprendre que le PER péesslinverse du taux de rentabilité exigé par
les actionnaires. On doit y ajouter la valeur digtuges opportunités de croissance. Celles-ci
dépendent du rendement des nouveaux investisser(rentsbilité financiére de I'entreprise) et
de la capacité de I'entreprise a les financer tjpok de rétention des résultats). La combinaison
de ces deux éléments permettant d'appliquer adprise une croissance de son activité, de son
résultat, et donc de ses dividendes.

2. Pour une entreprise en croissance forte, la forrauldiliser doit étre plus compléete afin de
distinguer deux périodes: la premiére durant lEgua croissance est importante, et la
distribution de dividendes réduite, et la secorecours de laquelle I'entreprise connait une
croissance plus réduite, une politique de dividgrids active, et un codt des fonds propres plus
faible.

L’expression du PER devient alors la suivante :

d (1+9)( 1- 8—:9}) d, (1+g) (1+g)

r-g (fy-g) (1+1)

PER =

ou n est le nombre d'années de croissance fortg, €, r sont respectivement le taux de

distribution , la croissance et le co(t des fondspres pendant cette périodey, dn, et K
représentant les mémes variables, mais a l'infini.

3. On voit donc que derriére le PER se cachent plssi@ments que la simplicité du concept ne
permet pas d’exprimer clairement :

» ['évolution des taux d'intérét qui a un impact gitaux sans risque et donc sur le codt des
fonds propres (r),
* le risque opérationnel de I'entreprise et sa siradinanciére qui ont également un impact sur
(0,
» le taux de croissance des BPA qui dépend lui méme :
¢ de la maturité du secteur (importance du nombde dd qualité des opportunités de
croissance futures),
¢ de la politique financiére (financement des ingsstinents, politique de distribution
de dividendes),
¢ de la politique d'investissement, c'est-a-dire aedpacité de I'entreprise & dégager
une rentabilité financiére supérieure au colt degd propres.

4. La méthode consiste donc a calculer un PER théorgpartir des quelques hypothéses qui
viennent d'étre évoquées. Cette approche a le andtre plus rigoureuse que I'application
mécanique de PER de marché qui recouvrent, comntia @n, des situations plus complexes
gue la simplicité apparente de la méthode n'alaiaié supposer.

Cette formule peut également étre utilisée poudeal'utilisation d'un PER découlant de la
méthode analogique.
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D. Les modéles boursiers

Les modéles boursiers sont essentiellement utpsékes analystes financiers. A linstar des fdesu
précédentes du PER, ces approches peuvent énesgatdtes d’'un point de vue pédagogique. En
revanche, elles nous paraissent trop simplistes powvoir étre retenues a titre principal dans le
cadre de I'évaluation professionnelle d’'une entsepr

1. La méthode de Bates
a) Cette approche est particulierement prisée panialystes financiers pour évaluer les sociétés

cotées. Ce modéle repose sur le développementfderale de base d'évaluation par les
dividendes. Il relie entre eux les différents paraes de décision de l'investisseur :

le prix payé pour acquérir le titre (PER),

le délai de détention du titre,

le taux de distribution de dividendes,

le taux de croissance anticipé du bénéfice payrgcti

le taux de rentabilité exigé par I'actionnaire,

le prix de revente estimé a lissue de la péricldétention (PER de sortie).

b) Ce modeéle s’exprime dans la formule suivante :

Oooooono

PER,=PER A-10 d B,

avec A =( (1+k) / (1+g)) " et, B = 0,1( (1+k) / (1+g)) (1-A), et ol n est la durée de
détention des titres, d le taux de distributiomligd@lendes, g le taux de croissance du bénéfice
par action, k le taux de rentabilité exigé parti@maire, PERle PER de sortie.

L'utilisation de ce modéle permet de définir 'uesdparamétres a partir du moment ou I'on
connait les cing autres.

2. Le modéle de Holt s'applique tout particulieremank sociétés de croissance ayant un PER
élevé. L'idée est que cette situation n'est quepteaire, et que lorsque la société sera plus mire,
son PER rejoindra le PER moyen du marché. L'olfjdatmodéle est de calculer, en fonction du
PER actuel, 'nypothése de durée de croissanceixaeelle qui est anticipée implicitement par
les investisseurs.

La formule du modéle est la suivante :

DPA
v )

(1+gn+DTP:T-" T

(l+g+

PER / PER, =

ou, PER, DPA, V et g sont respectivement le PER,diVidende par action, le cours et la

croissance exceptionnelle de l'entreprise, RERPAy, Vi et gn représentant les mémes
variables, mais pour le marché pris dans son esemb

Ce modele permet d'estimer si le PER est trop ébarérapport au marché compte tenu des
perspectives de croissance de I'entreprise.

3. Le Délai de Recouvrement (DR)
Ce concept a été inventé par Raimsy Sam en 19&adit d'un instrument de gestion de
portefeuille que I'on peut trouver pour toutesdesiétés cotées au Réglement mensuel dans les
pages du journal Les Echos. Le DR représente ldorgoniannées pour lequel la somme des
bénéfices prévisionnels, actualisés au taux deereedt des obligations, est égale au cours de
l'action.
L’expression mathématique du modéle est la suivante

Log (PER G5 ) +)

1+g
1+r

DR =

ou g est le taux de croissance anticipé, et ulede rendement des obligations.
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V. Les approches analogiques

L'approche analogique consiste & évaluer une eigespar référence a des entreprises comparabies do
on connait la valeur, soit parce qu'elles sontestéoit parce qu'elles ont fait 'objet d’'une saction
récente dont les caractéristiques ont été publignemévélées. Il s'agit d'une méthode fréquemment
utilisée par les praticiens. Pour autant, force destconstater que son application est souvent
approximative. Facile & manipuler, il convient déliser avec prudence en ayant conscience dégsm
importantes de I'exercice.

A. Le choix de I'échantillon.
1. Le type d’échantillon.
L’échantillon d’entreprises cotées est préférableeki réunissant des transactions sur des
sociétés comparables. En effet, pour que l'appicatle la méthode soit pertinente, il est
nécessaire de réunir des informations complétesladrentes sur les entreprises retenues. La
valeur des transactions n'est souvent pas dévpiliquement. Méme lorsque le prix a été
révélé, il existe des accords paralléles (contdatsdistribution, garanties de passif ...) qui
affectent profondément la valeur réelle de I'ernisep
Le recours a des sociétés cotées permet de disposeéchantillon de valeurs fiables (sous
réserve de ce qui sera dit plus loin en matiejastement), et de données financiéres et générales
suffisamment riches pour s'assurer du caractérepamhble des entreprises et déterminer les
indicateurs clés qui serviront a l'analyse. Enteff®ur toute société cotée significative, il est
possible de se procurer I'information suivantestdrique de cours, rapports annuels, publication
de communiqués, analyse et projection de résudttiectués par des cabinets d'analyse
financiére.
2. La constitution de I'échantillon.
La sélection des entreprises de I'échantillon’eseldes phases les plus délicates de I'approche
analogique. En effet, il s’agit d'identifier degreprises similaires en termes :
O detaille,
O de maturité,
O de profil de rentabilité (génération actuelle éwrfe de cash flow),
O de structure financiére,
O etde risque (volatilité des résultats).
Plus on s’écarte de ces similarités, plus la dispeides indicateurs sera forte, et moins I'exercic
de comparaison sera pertinent. Par ailleurs, gaten@ un résultat « statistiquement » signifigatif
il faut réunir au moins une demi-douzaine d’enieg®; voire méme une petite dizaine.
Dans ces conditions, il est quelquefois nécessairee pas se limiter a des sociétés du méme
secteur d’activité que l'entreprise a évaluer. Hateau sein d'un méme secteur on observe
souvent des différences trés sensibles entre tepases qui rendent vaine toute comparaison. A
linverse, il est possible de trouver dans desesestdifférents des entreprises ayant la méme
problématique de développement et de risque.
Enfin, il existe deux difficultés classiques daascbnstitution de I'échantillon. La premiére
concerne les entreprises diversifiées : commerdrméter la part respective des différentes
activités dans la valeur totale de I'entrepriseétteC question n'a jamais recu de réponse
satisfaisante, en particulier car on se heurteestivun probléme d'indissociabilité des actifs ou
des activités (synergies importantes, services eaomrsignificatifs). La seconde provient des
différences de taille. Il est évident que deuxegmises ayant exactement la méme activité ne
peuvent étre comparées lorsque leur taille estliffésente.

B. La mise en ceuvre de la méthode.
Une fois I'échantillon constitué, il faut identifies facteurs explicatifs de la valeur.

1. Les indicateurs les plus fréquemment retenus peéuenclassés en deux catégories :

» les indicateurs économiques cherchent a reliealiauv agrégée de I'entreprise (addition de la
capitalisation boursiére de I'entreprise et du mwintle I'endettement net des disponibilités) a
des résultats ou des grandeurs de nature écononoquae par exemple, le cash flow, le
résultat d’exploitation, 'EBE (trés prisé par kEsglo-saxons), le résultat économique a dette
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nulle, l'actif économique comptable (immobilisatomettes et besoins en fonds de
roulement) ;

» les indicateurs comptables prennent comme bagsuétat courant, le résultat net (PER), les
dividendes (rendement) ou encore le montant dedsfanopres (multiple de la situation
nette). A la différence des précédents, ils soptigés aprés prise en compte des effets de la
structure financiére.

Il est essentiel de noter que les indicateurs desindicateurs prospectés non historiques. On

se rappelle que derriére le concept synthétiqueP&iR, il y a une actualisation de dividendes

futurs. Méme si les praticiens calculent fréquenmimiess PER sur les résultats passés

(généralement la derniére année connue), la ridireunciére veut que ces PER soient calculés

sur le résultat a venir.

2. Lidentification des indicateurs pertinents.

Si I'on est parvenu a constituer un échantillorfisafhment homogéne, il convient de calculer

l'ensemble des indicateurs afin de voir quels s@utx qui semblent utilisables. Devront étre

retenus ceux qui présentent la dispersion la plibtefou bien la corrélation la plus forte avec la
valeur de I'entreprise.

» En régle générale, une série de moyennes et deameédsont calculées. L'écart absolu et
I'écart type des observations permettent de préeistegré de dispersion de I'échantillon. Le
résultat final peut étre présenté soit sous fortmeedfourchette de multiples, soit sous forme
d’un multiple moyen.

» Il est plus intéressante, et aussi plus pertiieninener une analyse statistique de corrélation.
Elle suppose de trouver un lien statistique précige un indicateur et la valeur de
I'entreprise. On peut citer quelques exemplesaties limis en évidence :

0 dans le transport aérien : entre le ratio cash fiow/ ATK*? et le ratio Valeur agrégée /
ATK (S.G. Warburg Research, juillet 1994) ;

0 dans lindustrie du mobilier de bureau: entre émtabilité économique (résultat
économique / actif économique) et le ratio Valegiégée / Chiffre d’affaire (Ernst &
Young Corporate Finance) ;

O dans la banque : entre la rentabilité financiei®@ERet le ratio Capitalisation boursiére /
Fonds propres comptables (Detroyat et Associés).

L'analyse débouche alors sur un modéle de régressiople ou multiple quil suffit

d'appliquer a I'entreprise a évaluer.

3. Précautions d’emploi.

Plusieurs précautions doivent étre prises dappli@tion de ce type d’approche dont on a

compris le caractére relativement artisanal etécipr

* |l faut tout d'abord s'assurer du caractére reprdsé du cours qui est retenu pour
I'élaboration des indicateurs. Le volume de trafisacdoit étre suffisamment régulier et
important pour que le cours soit significatif. Quite@galement vérifier que le cours n'intégre
pas d'éléments exceptionnels (par exemple une Isgioutemporaire lié & une rumeur de
prise de contrble). Il est également prudent daidéh cours moyen sur une période de deux
mois par exemple pour gommer toute anormalité teameo

» L'une des difficultés que I'on rencontre habitueint, et gu'il est techniquement difficile de
réduire, provient des différences de traitementptable entre les entreprises comparées.
L’analyse des rapports annuels constitue un préalaportant afin d'identifier et si possible
corriger les disparités les plus criantes.

* En raison du faible nombre d’entreprises cotéespapables ayant la méme nationalité que
celle de I'entreprise a évaluer, on est fréquemmentuit & élargir géographiquement la
recherche. Or une entreprise américaine n'est ipastement comparable a une entreprise
francaise. La solution habituellement retenue garahalystes est I'application d'une simple
«régle de trois » : on calcule la décote ou lacete apparente entre le PER des deux pays, et
on l'applique au PER de la société comparée. Hiter@ajustement a réaliser est beaucoup
plus complexe car il doit tenir compte des coratits fondamentaux du PER moyen d'un
pays : le taux sans risque, la prime de marchauied'inflation et le taux de croissance réelle

32 Available tons kilometer
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anticipés, et le taux de distribution moyen. Le méype d'ajustement doit également étre
réalisé lorsque I'on compare des PER a des pérdifiéentes.

VI. Conclusion

Depuis cinq ans, I'évaluation a profondément évadnéFrance. La perspective s'est déplacée d'une
technique souvent dominée par la logiqgue comptablme pratique largement influencée par la théorie
financiére. Aujourd’hui, les compétences esseasigl mettre en ceuvre dans I'évaluation d’entrepdse
lanalyse stratégique et la finance moderne. Unarcae trop comptable conduit généralement & des
conclusions souvent erronées, et toujours décaresales pratiques observées dans le domaine du
corporate finance.

De nombreux facteurs expliquent cette évolutionmpdesquels la diffusion de techniques financidtes
plus souvent mises au point dans les pays angtmspxd'internationalisation progressive de I'écon®
Francaise (présence renforcée d'investisseurs caimaj, la professionnalisation croissante desvietants
dans le domaine de I'évaluation (sous limpulsioes dcabinets de conseil et des banques d'affaires
internationales).

Manifeste lorsque I'on examine les rapports desesgndépendants qui sont publiés dans la presse a
l'occasion des offres publiques de retrait obligataette évolution va s'accélérer sous l'impuigie ce que

I'on appelle le « gouvernement d’entreprise ». E'dles tendances de fond du capitalisme contempesiin
celle qui nous conduit & wapitalisme d'investisseurd’, aprés le capitalisme familial, puis le capitabsm
managérial. Cette nouvelle situation se traduityoaretour en force des investisseurs qui parvignmeu a

peu a imposer aux entreprises de nouveaux compmrtenet de nouvelles stratégies pour offrir aux
actionnaires un retour correspondant a leurs esigetie rentabilité.

Cette révolution, trés visible dans les pays aegkmns, a été accueillie en France sans enthoesiasm
d'autant que certains ont pu le ressentir comme roapace latente sur l'organisation des entreprises
francaises. C'est ainsi que dans notre pays, latdéio le Gouvernement d’Entreprise s’est concenirées
guestions purement organisationnelles ou procésufabnseils d’'administration, comités d’audit...).

En réalité, la vraie question est celle de savddr management de I'entreprise gére I'entreprasesdintérét
des actionnaires. Il s'agit 1a d'une interrogatfondamentale a laquelle tout management devra um jo
répondre. Déja, plusieurs dirigeants francais dét rémerciés, et des conseils d'administration sont
régulierement chahutés lors des Assemblées génépPhlis important, nous ne réussirons a faire des s
place financiére internationale que si nous acospite nous soumettre au jugement d'investissess au
attentifs que puissants : les fonds de pensions.

Demain, I'entreprise sera confrontée a un véritdbfe: celui dumanagement de la valeurCet impératif,
dont dépendra la santé financiére de nos entrepriseolutionnera les modes de gestion et de géatizs
entreprises en y introduisant la préoccupatioradaleur. Pour répondre a ce défi, il faudra pausaivre
constamment la valeur de I'entreprise, nouveau diwtire de la communication interne et externe. Les
approches d'évaluation privilégiées seront cellésoqt le pouvoir explicatif le plus puissant. Eliéevront
étre a la fois adaptées, flexibles et éclairatles. mesure systématique des performances éconantgsae
différentes activités permettra de réaliser undleuee allocation des ressources de I'entrepniséoaction

de limpact des projets sur la valeur actionnariadedénominateur commun de la planification sigtée et
financiére, de la politique d'acquisition et deidésstissement sera la valeur. Enfin, les dirigeatta leur
suite, les salariés, seront récompensés sur ladeggogrammes de bonus liés a I'enrichissement des
actionnaires.

Logiqguement, I'évaluation ne sera plus réservéedgges experts. Elle se généralisera en devenant u
compétence fondamentale des «controllers », dest@irrs financiers et des directeurs généraux.efuee

la connaissance des techniques de base, il stigies mettre en ceuvre dans une perspective phes. la
compréhension des marchés financiers, la négatiatiec les pourvoyeurs de fonds, la vente des titre
financiers plutét que la recherche de sourcesdaedement.

33 Voir Michael Useem, « Investor capitalism », BBsioks, 1996.
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L’évaluation n'est pas une science exacte. Ménafless’appuie sur des techniques souvent éprougties,
repose avant tout sur la subjectivité de 'anafysalable. La phase essentielle du processus résleldon
stratégique. Plus importante que le résultat foette étape permet d'identifier les forces efdésesses des
différentes activités de I'entreprise, leur niveirisque, celles qui créent de la valeur et sejld@ en
détruisent, les choix stratégiques qu'il convietgddpter (désinvestir, maintenir ou alléger, ammélio
réinvestir, repositionner), les conditions finanegdu développement de I'entreprise, les élénuddsde
succes et les facteurs d'échec des stratégiesueste®util permettant de relier stratégie et firanc
I'évaluation sera demain l'une des techniques éisiea du management moderne.
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