N
N

»

ECHANGES AOUT-SEPTEMBRE 2009

. W

L’EVALUATION DANS LE CADRE D’UNE RESTRUCTURATION FINANCIERE OBEIT A UNE PRATIQUE BIEN DIFFERENTE
DE CELLE D’UNE EVALUATION D’ENTREPRISE CLASSIQUE : LA DEMARCHE SE VEUT UTILITARISTE POUR EN FAIRE UNE
AIDE A LA DECISION ET LES METHODES SONT PLUS SOPHISTIQUEES AFIN D’APPREHENDER LES SPECIFICITES

FINANCIERES DU CONTEXTE.

L’évaluation au coeur des
restructurations financieres'

SILA CRISE ECONOMIQUE a pour consé-
quence de fragiliser la santé financiere
de nombreuses entreprises, elle invalide
surtout les structures financieres des LBO
réalisés au cours des dernieres années
ou des groupes qui ont imprudemment
financé leur croissance par une politique
d’endettement agressive.

La structure financiere peut étre analysée
comme un contrat conclu entre les ac-
tionnaires et les créanciers d’'une entre-
prise visant a soutenir ses projets de
développement et se partager ses flux de
liquidités disponibles futurs. Lorsque le
plan d’affaires prévu a l’origine est gra-
vement mis en cause, le contrat est
rompu et sa renégociation est indispen-
sable a la survie de I’entreprise. Les ap-
porteurs de capitaux doivent alors pro-
céder a une nouvelle évaluation de
I'entreprise afin de déterminer une struc-
ture financiere plus appropriée, c’est-a-
dire un nouveau contrat et une nouvelle
valeur de leurs droits.

L’évaluation est ainsi au cceur du proces-
sus de restructuration financiere. L’adé-
quation de la nouvelle structure finan-
ciere a la situation concurrentielle de
I’entreprise dépend de la qualité des tra-
vaux d’évaluation. Pour les parties en
présence, I’évaluation constitue un outil
de négociation et de décision irrempla-
¢able dans un contexte trop souvent mar-
qué par la fébrilité ou I'irrationalité.
Mais ces travaux d’évaluation sont par-
ticulierement délicats a mener.

Cela tient d’abord au contexte général
d’incertitude dans lequel se trouve I’en-
treprise : incertitudes économiques et

concurrentielles, mais aussi incertitudes
sur le processus de restructuration et son
aboutissement. La valeur de ’entreprise
et des couches de capital qui la financent
évoluent rapidement au cours de cette
période et se déforment en fonction du
rapport de force entre les parties prenan-
tes, du cadre juridique en vigueur (régime
de procédures collectives, relations
contractuelles entre les parties) et du
contexte politique de la négociation.
Cela tient également a la nécessité d’in-
tégrer des spécificités habituellement
inconnues ou négligées par les évalua-
teurs. Au niveau de l’entreprise elle-
méme, il convient de tester plusieurs
trajectoires, d’intégrer le risque de
faillite, ses cofits directs et indirects,
d’identifier une structure financiere
compatible avec le plan de développe-
ment, d’ajuster annuellement le taux
d’actualisation en fonction du risque,
de I’évolution de la structure financiére
et de la possibilité de bénéficier d’éco-
nomies fiscales. L’hétérogénéité des in-
formations a prendre en compte invalide
les approches mécaniques ou comptables
et exige de la part de I’évaluateur une
compréhension intime des processus de
restructuration financieére.

UNE AIDE A LA DECISION

L’évaluation dans le cadre d’une restruc-
turation financiere obéit ainsi a une pra-
tique bien différente de celle d’une éva-
luation d’entreprise classique : la
démarche se veut pragmatique pour en

faire une aide a la décision et les métho-
des sont plus fines afin d’appréhender
les spécificités financieres du contexte.
Les négociations dans le cadre de restruc-
turations financieres sont généralement
trés dures. Elles requiérent de la part des
différents intervenants une préparation
minutieuse. Comprendre et connaitre
ses options et évaluer le plus précisément
possible celles des parties adverses est
une condition du succeés.

Pour se préparer a cette confrontation, le
créancier, I'investisseur en fonds propres
ou le management doivent apprécier les
éléments clés de la valeur de I’entreprise,
son risque opérationnel et financier, sa
liquidité a court terme, les conditions
économiques et financieéres de son redres-
sement et les différents scénarios de res-
tructuration envisageables, sa capacité
d’endettement compte tenu des flux de
liquidités disponibles, les cessions poten-
tielles d’actifs, la flexibilité financiere
nécessaire, sa valeur de liquidation.
Dans ce cadre, la démarche de I’évalua-
teur doit étre résolument stratégique et
financiére. Son analyse s’appuie sur la
modélisation de plusieurs scénarios de
projections financiéres ou sur une ap-
proche de type Monte-Carlo, sur des tests
de sensibilité des flux de liquidités aux
hypotheéses clés qui peuvent les affecter,
sur des simulations de I'impact de scé-
narios catastrophes sur les projections
de I’entreprise afin de mieux apprécier
I’épaisseur du coussin de sécurité dont
elle doit disposer.

La détermination d’une structure finan-
ciére adaptée, tiche qui n’entre pas dans
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des travaux d’évaluation classique, s’ap-
puie sur les projections financieres, mais
aussi sur une analyse de la flexibilité
stratégique que I’entreprise doit conser-
ver compte tenu de ses projets de déve-
loppement, de la maturité de son secteur,
de I'intensité de la situation concurren-
tielle, des politique de financement de
ses concurrents, des objectifs de notation
financiére, etc.

Une double dimension juridique et
financiére. L’analyse de la valeur des
différents titres financiers et plus parti-
culiérement celle des créances passe,
quant a elle, par une double analyse ju-
ridique et financiere. En effet, au-dela des
parametres financiers purs que sont les
caractéristiques du titre, la rentabilité
exigée compte tenu de son risque et la
probabilité de défaut de I’entreprise, les
éventuelles stipulations contractuelles
(garanties, subordinations, covenants...) et
le positionnement de la créance dans la
structure juridique du groupe sont autant
d’éléments qui permettent de mesurer le
taux de récupération de celle-ci. Autant
d’interrogations auxquelles I’évaluation
peut apporter des réponses. Celles-ci ne
sont bien sar pas définitives, mais elles
constituent un avantage de négociation
pour la partie qui en dispose.

Ainsi, la pratique de I’évaluation de I’en-
treprise en restructuration est bien dif-
férente de celle qui a cours dans une
évaluation classique ou I’évaluateur se
contente trop souvent d’accepter les in-
formations prévisionnelles qu’on veut
bien lui donner et de les traiter plus ou
moins mécaniquement en se protégeant
par une lettre d’affirmation. Dans une
situation de restructuration, I’évaluateur
jette un regard critique sur les données
dont il dispose. Il accepte de travailler
dans l'incertitude et procede a des ana-
lyses complémentaires complexes de
nature plus financiere que comptable.

DES APPROCHES
PLUS REALISTES

Pour établir la valeur de marché des fonds
propres d’une entreprise, les évaluateurs
définissent les fourchettes de valorisation
a partir de deux méthodes principales.
La premiére est la méthode des flux de
liquidités disponibles?. Elle consiste a
estimer et a actualiser les cash-flows fu-
turs a partir du plan d’affaires avant de

déduire la valeur de la dette nette. L’autre
méthode repose sur des multiples secto-
riels médians ou moyens obtenus a par-
tir de I’observation de firmes compara-
bles. D’autres méthodes® sont utilisées,
mais elles sont plus marginales, soit parce
qu’elles ne sont qu'une déclinaison des
méthodes précédentes, soit parce qu’elles
ne sont applicables que dans des cas ou
des secteurs particuliers.

Dans le cas des firmes en restructuration,
la constitution d'un échantillon de socié-
tés comparables est un exercice tres com-
pliqué en raison de la spécificité de la
situation de I’entreprise (sauf a imaginer
que ’ensemble du secteur se trouve dans
une situation similaire). Il est donc diffi-
cile de faire émerger un échantillon de
sociétés comparables qui soit représen-
tatif, d’autant plus que la firme en res-
tructuration a vocation a voir son risque
diminuer significativement si elle par-
vient a sortir de sa situation de crise.

LE MODELE DE L’ADJUSTED
PRESENT VALUE

L’utilisation de la méthode DCF dans le
cadre d’une restructuration pose quant a
elle plusieurs problemes majeurs. Tout
d’abord, les praticiens s’appuient généra-
lement sur ’hypothése selon laquelle les
variations de structure financiére n’in-
fluencent pas la valeur (principe de neu-
tralité). Or, dans un contexte de restruc-
turation, cette hypothése ne peut étre
conservée. En effet, si la négociation per-
met un désendettement massif de 1’en-
treprise, les changements de structure
financiere vont modifier significativement
le risque ainsi que les conditions de son
partage entre actionnaires et créanciers.
Ensuite, et découlant du méme principe,
le cotit du capital (Wacc* ou taux d’ac-
tualisation) peut varier dans le temps en

fonction du déroulement du plan de
restructuration. D’un point de vue mé-
thodologique, cela souleve d’ailleurs des
questions sur ’estimation des différents
éléments composants le Wacc (béta, le-
vier cible, etc.) dont I’application doit
étre récursive.

Enfin, la valeur terminale qui, plus que
dans toute autre situation, constitue une
part importante de la valeur de I’entre-
prise, est largement hypothétique dans la
mesure ou elle est subordonnée a la réus-
site du plan de restructuration. Les mé-
thodes de valeur résiduelle « standards »
ont ainsi du mal a étre transposées au cas
des firmes en restructuration et nécessitent
des modifications substantielles.

La spécificité des firmes en restructuration
impose donc de recourir a un modele
d’évaluation particulier. Le modéle APV
(ou Adjusted Present Value) est le plus adapté
au contexte de restructuration a condition
de procéder a certains ajustements. Tel
qu’il est défini dans la littérature, le mo-
dele APV est fondé surI'idée que la valeur
de 'entreprise est égale a la valeur de la
firme sans endettement (ou la valeur des
actifs opérationnels) plus la valeur des
économies d’impots liées a la dette (Mo-
digliani et Miller, 1963) moins les cotits
de détresse financiere. Cette approche
présente I’avantage de modéliser les chan-
gements de structure financiére et de ne
considérer les économies d’impot que si
elles sont effectivement réalisables, ce qui
s’aveére essentiel dans le cas des firmes en
restructuration.

Le modeéle doit étre adapté en prenant en
compte une probabilité de liquidation
« p » traduisant la possibilité que le plan
de restructuration échoue et que la firme
soitin fine liquidée (sachant que « p » peut
varier au cours du temps). Cette approche
revient a s’interroger sur la variation du
risque de défaut dans le temps et a iden-
tifier les « noeuds de décision »

Une formule pour exprimer la valeur

de I’entreprise en restructuration
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FCFFt : cash-flow opérationnel au temps t ; ku : colt des fonds propres de la firme désendettée ;
Dt : valeur faciale de la dette au temps t ;i : taux d'intérét facial ; IS : taux d'IS ;
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qui conditionnent la survie de I’en-
treprise (voir « Une formule pour exprimer la
valeur de I'entreprise en restructuration »).
L’évaluation des entreprises en restruc-
turation suppose enfin de porter une
attention particuliere a I’estimation de
certains parametres spécifiques. Par
exemple, le béta de la dette ne peut étre
négligé pour déterminer le cofit des fonds
propres de la firme désendettée (ku), alors
qu’il s’agit d’'une donnée secondaire pour
les entreprises « stabilisées », pour les-
quelles la valeur du béta de la dette est
proche de zéro.

L’APPORT DE LA THEORIE
DES OPTIONS

D’autres approches sont également envi-
sageables, notamment pour estimer la
valeur des différentes couches de capital.
Elles permettent d’éclairer un certain
nombre de comportements et de donner
des reperes et des concepts utiles, méme
si elles sont souvent délicates a mettre en
ceuvre. Par exemple, la théorie des options
fournit un cadre intéressant pour évaluer
la valeur de marché des capitaux propres
d’une entreprise dans le cadre d’'une res-
tructuration. Selon cette théorie, les ac-
tionnaires possedent une option sur la
valeur de I'actif économique a I'échéance
de la dette. Les créanciers ont, quant a
eux, vendu aux actionnaires une option
de vente sur ’actif économique en plus
de détenir une créance sans risque. Cette
approche permet d’évaluer les transferts
de valeurs entre actionnaires et créanciers
consécutifs aux décisions financieres ou
opérationnelles envisagées.

Le contexte de restructuration oblige plus
qu’a tout autre moment de la vie de
I’entreprise a évaluer les actifs et les
droits financiers. Mais le contexte et sa
complexité imposent la mise en ceuvre
d’approches d’évaluation renouvelées,
trés différentes de celles que les évalua-
teurs ont ’habitude d’utiliser dans leurs
missions classiques. ®
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