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Il ressort de plusieurs études récentes qu’environ
20% des entreprises belges changeront de mains
dans les cing ans. La transmission d’entreprises est
un sujet brdlant et I'on comprend I'effervescence ac-
tuelle de séminaires, formations et autres témoi-
gnages en la matiere.

S'il existe dans ce processus un sujet délicat a traiter,
tant pour le cédant que pour I'acquéreur, c’est bien
celui de I'évaluation de I'entreprise sujette a cession.
Incontestablement, cette étape constitue le point
d'achoppement le plus fréquent des négociations
entre les parties. Peut-on dés lors en conclure que la
valeur d'une entreprise ne repose sur aucun fonde-
ment rationnel et mesurable? Pour quelles raisons
acheteur et vendeur ne trouvent-ils pas plus souvent
un terrain d’entente? L'évaluation d’entreprises ne
constitue certes pas une science exacte, mais cela
n'interdit pas, pour autant, de comprendre les prin-
cipes et mécanismes qui sous-tendent les différentes
méthodes d’'évaluation.

Ceci est d’autant plus vrai que les contextes d'éva-
luation, autres que la transmission d’entreprises, ap-
paraissent de plus en plus nombreux: structuration
de groupe, planification successorale, apport en na-
ture, accés au marché boursier, recherche des induc-
teurs de valeur, litige entre actionnaires, test de ré-
duction de valeur, recherche de partenaires...

L'évaluation d’entreprises est souvent au cceur de
ces problématiques et suscite invariablement
certaines questions. Existe-t-il une seule valeur, uni-
versellement reconnue? Quelle est la différence
entre valeur et prix? Quelles sont les méthodes tradi-
tionnellement appliquées pour évaluer une entre-
prise? Et surtout, quelles sont les erreurs a éviter?
Autant de questions auxquelles nous allons successi-
vement tenter de répondre au travers de cet article.
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1. Prix, valeur et valeurs...

Prix et valeur sont deux notions fondamentalement
différentes.

La valeur des parts d'une entreprise est une estima-
tion du prix de ces parts sur base de ce qu’un acheteur
potentiel avisé, prét mais pas contraint a acheter, ac-
cepterait de payer a un vendeur, prét mais pas
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contraint 4 vendre, dans un contexte ot tous deux dis-
posent de la méme information sur le fonctionnement
opérationnel et financier de ’entreprise. La récente
norme comptable internationale IFRS 13 consacre éga-
lement cette notion de «prix de marché» en définis-
sant la valeur comme le «prix qui serait regu pour
vendre un actif, ou payé pour transférer un passif, lors
d’une transaction ordonnée entre des intervenants du
marché a la date d’évaluation». En pratique, la valeur
d’une société est déterminée, de la maniére la plus ob-
jective possible, au départ de diverses formules ma-
thématiques et financiéres, qui font intervenir plu-
sieurs données internes et externes a ’entreprise.

Contrairement a la valeur, le prix n’est jamais une
qualité intrinseéque d’un objet. Résultant d’une négo-
ciation entre un acheteur et un vendeur a ’occasion
d’une transaction, il dépend toujours des circons-
tances et des personnes qui président a sa détermina-
tion. Ainsi, le prix sera notamment influencé par la
qualité de négociation des parties, leur motivation,
I'urgence de la transaction ou encore la pluralité ou
non d’acquéreurs. Ces divers parametres, davantage
subjectifs, ne peuvent étre modélisés dans les outils
d’évaluation et il n’est dés lors pas rare de voir le prix
d’une entreprise s’écarter de plus ou moins 20% de sa
valeur. En réalité, une entreprise a autant de prix que
d’acheteurs potentiels, chacun se positionnant en
fonction des avantages attendus de la prise de
contrdle, de sa philosophie en la matiére et de ses ob-
jectifs quant au délai de retour sur investissement.

En outre, il convient de remarquer qu’il existe une
multitude de méthodes d’évaluation, plus ou moins
adaptées a la nature et 4 la taille de la société a évaluer
ainsi qu’au contexte de 1’évaluation. Cette multipli-
cité de méthodes explique qu’il est illusoire de parler
de «vraie» valeur, universellement reconnue. A cet
égard, il peut étre intéressant de présenter les résultats
d’une évaluation sous forme de fourchette de valeurs,
laquelle peut par ailleurs servir de cadre de négocia-
tion indicatif pour acheteur et vendeur. La valeur n’est
enfin une référence valable qu’a un instant déterminé,
en fonction des données disponibles a cet instant,
puisque tant les parametres de marché que les hypo-
theses sous-tendant les calculs sont variables dans le
temps.

Remarquons enfin l’existence d’une notion mécon-
nue, 4 mi-chemin entre la valeur et le prix, et appelée
«valeur spéciale». Celle-ci peut se définir comme un
montant reflétant les caractéristiques particuliéres
d’un actif, qui rendent cet actif plus attractif pour un
acheteur particulier (dit «acheteur spécial») que pour
les autres acheteurs potentiels du marché. Ces carac-
téristiques peuvent étre d’ordre physique, géogra-
phique, économique ou légal. Contrairement a la va-
leur de marché, cette valeur «spéciale» considere donc
les intentions d’une contrepartie en particulier et non
d’une multitude d’acheteurs potentiels. Songeons par

exemple & une situation d’acquisition d’entreprise
dans laquelle un acheteur spécial aurait des relations
particulieres avec la société et pourrait bénéficier
d’avantages, tels que les synergies, a la suite de la fu-
sion entre ses activités existantes et I’entreprise ac-
quise. Dans un tel cas, il est évident que cet acheteur
serait prét a payer un prix supérieur a la juste valeur,
en contrepartie des avantages supplémentaires qu’il
attend.

2. Les différentes approches
d’évaluation

La valeur de tout actif, corporel ou incorporel, peut
étre déterminée au départ de trois approches univer-
selles:

I’'approche par le coft;

— l’approche par le rendement;

I’approche par le marché.

Chacune de ces approches recouvre une multitude de
méthodes.

2.1. L'approche par le colt

Cette approche pose le principe qu'un bien ne vaut
pas plus que ce qu’il a cotité a son détenteur. En ma-
tiere d’évaluation d’entreprises, la méthode la plus
couramment utilisée, et répondant a cette approche,
est la méthode dite de I’«actif net corrigé», qui postule
que la valeur de I’entreprise correspond a la valeur de
son actif net (c’est-a-dire la valeur des actifs diminuée
des provisions et dettes), telle qu’elle apparait au tra-
vers des comptes, corrigée des éventuelles plus-values
et moins-values non exprimées dans ces mémes
comptes. Ces plus-values latentes résultent essentiel-
lement des régles d’évaluation utilisées qui peuvent
ne pas correspondre a I’évaluation économique des
biens. C’est le cas notamment lorsque les taux d’amor-
tissement répondent a une préoccupation plus fiscale
qu’économique.

Plus précisément, la correction de ’actif net comp-
table implique de considérer a tout le moins les ajus-
tements suivants:

— éléments d’actif: plus-values sur immobilisations
(in)corporelles, réductions de valeur sur clients,
ajustement de la valeur des stocks sur base de leur
méthode d’évaluation, réévaluation des participa-
tions financiéres, annulation des frais d’établisse-
ment et de R&D sur produits existants...;

— éléments du passif: provisions a caractere de ré-
serves, dettes sociales...;

— avoirs hors bilan (notamment matériel et outillage
pris en charges) et pertes fiscales récupérables.

Si cette méthode présente ’avantage de la simplicité,
il convient de garder a ’esprit qu’appliquée a des so-
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ciétés rentables, elle ne peut qu’aboutir a des valeurs
insatisfaisantes et «incompletes» car le caractere
comptable, purement bilanciel, de cette approche ne
rend compte que d’une facette statique de ’entreprise
et ne prend nullement en considération sa capacité
bénéficiaire, ce qui constitue un inconvénient majeur
du point de vue des investisseurs.

2.2. L'approche par le rendement

La deuxieme approche, basée sur le rendement, pro-
céde du fait fondamental que la valeur d’un bien est
égale a la somme actualisée des revenus qu’il générera
pour son acquéreur. Sur base de ce principe, la valeur
de ’entreprise est égale a la somme des flux de tréso-
rerie, a disposition de I’actionnaire, actualisés a la date
de I’évaluation.

Le cash-flow a utiliser équivaut au résultat net, majoré
des amortissements, et corrigé (i) de la variation de
I’endettement financier, (ii) de la variation du besoin
en fonds de roulement et (iii) du montant des investis-
sements nécessaires au maintien ou au développe-
ment de I’activité. Quant au taux d’actualisation, il est

censé représenter le rendement qu'un investisseur est
en droit d’exiger, compte tenu du risque que comporte
son investissement. Ce taux est appelé le «cotit des
fonds propres».

Une variante de cette méthode consiste a actualiser
des flux de trésorerie, avant remboursement des dettes
financieres et charges d’intérét, destinés tant aux ac-
tionnaires qu’aux banquiers, a un taux reflétant le ren-
dement moyen exigé par les deux types d’investis-
seurs (capital et dette), compte tenu de leur contribu-
tion respective dans les sources de financement de
I’entreprise. Ce taux, appelé le «Cott Moyen Pondéré
du Capital», est mieux connu sous son abréviation
anglo-saxonne WACC (pour «Weighted Average Cost
of Capital»). La valeur actualisée selon cette méthode
inclut des lors la valeur des dettes financieres, qu’il
convient ensuite de retrancher afin d’aboutir a la va-
leur économique des fonds propres de I’entreprise.

Ces deux méthodes sont respectivement appelées
«Discounted Cash-flow to Equity» (DCFE) et «Dis-
counted Cash-flow to the Firm» (DCFF) et leurs fonda-
mentaux sont rappelés dans le tableau suivant:

Méthode DCFE DCFF

Cash-flows Cash-flows apreés intéréts et remboursement Cash-flows avant intéréts et remboursement
des dettes financieres des dettes financieres

Rémunération Actionnaires Actionnaires et banquiers

Taux d’actualisation

Cot des fonds propres

Coiit moyen pondéré du capital (WACQC)

Valorisation
«equity»)

Valeur économique des fonds propres (ou

Valeur économique d’entreprise («enterprise
value» ou EV) = fonds propres + endettement
financier

Sur le plan économique, et dans une perspective de
continuité des activités, ces méthodes «DCF» se ré-
velent les plus pertinentes dans la mesure ou elles
considerent les perspectives futures de l’entreprise
ainsi que les risques et incertitudes y liés. Sur le plan
de la mise en ceuvre technique, elles présentent par
contre certaines difficultés liées, d’une part, a I’éta-
blissement de plans financiers prévisionnels et,
d’autre part, a la recherche de parametres financiers
relativement complexes (tels que le taux d’actualisa-
tion ou la valeur terminale).

La méthode DCFF a une valeur informative plus im-
portante que la méthode DCFE en ce qu’elle renseigne
dans un premier temps la valeur «opérationnelle» de
I’entreprise, indépendamment (dans une certaine me-
sure) de ses sources de financement. Elle est a ce titre
largement plus utilisée (a I’exception des banques et
assurances ou cette distinction entre activités opéra-
tionnelles et financiéres est dénuée de sens) et les dix
erreurs  présentées  ultérieurement  référeront
d’ailleurs, en ce qui concerne I’approche par le rende-
ment, a cette seule méthode DCFF.

Nous souhaitons enfin rappeler I’existence de mé-
thodes dites «mixtes» que certains auteurs consi-
derent, a tort selon nous, comme relevant d’'une qua-
trieme approche d’évaluation. La mixité évoquée fait
référence a la mécanique de ces méthodes, qui fait in-
tervenir tant des aspects patrimoniaux de ’entreprise
que des aspects de rendement. En effet, ces méthodes
postulent en synthése que la valeur de ’entreprise
correspond a sa valeur patrimoniale (éventuellement
corrigée) augmentée d’'un goodwill (ou badwill), déter-
miné a partir du rendement de ’entreprise. Les deux
méthodes «mixtes» les plus répandues, qui different
par le mode de calcul du goodwill, sont celles de 'EVA
(Economic Value Added) et de la rente abrégée du
goodwill. En réalité, et méme si leur logique de
construction fait intervenir la valeur patrimoniale de
I’entreprise, ces méthodes sont entierement basées sur
le rendement puisque le goodwill calculé au départ de
ces méthodes, et donc les valeurs d’entreprise géné-
rées, sont uniquement dictés par leur performance. 11
va par ailleurs sans dire que, méme si elles ont le mé-
rite de le mettre directement en exergue, ces méthodes
ne sont pas les seules a générer un goodwill. Il y a en
effet goodwill des que la valeur de I’entreprise est su-
périeure a sa valeur patrimoniale (corrigée).
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2.3. L'approche par le marché

Selon I’approche par le marché, parfois appelée «ap-
proche comparative», un bien s’évalue par référence
aux prix auxquels se sont échangés, si possible récem-
ment, des biens similaires. En matiére d’évaluation
d’entreprises, cette approche englobe essentiellement
deux méthodes.

Une premiere méthode consiste a établir des compa-
raisons avec des transactions récentes intervenues sur
le marché des fusions et acquisitions (M&A). La diffi-
culté de cette méthode réside dans le caractéere opaque
du marché de la transmission; en effet, tant pour des
raisons fiscales qu’a cause de I'effet de démonstration
(«pour vivre heureux, vivons cachés»), le montant des
transactions est le plus souvent gardé confidentiel.

La seconde méthode, largement plus courante, s’ap-
puie sur les valeurs des sociétés cotées en bourse et
actives dans le méme secteur. De ces observations sont
ensuite dérivés des ratios ou multiples, comparant la
valeur de ces entreprises a certains de leurs parametres
financiers. Cela permet de déduire par exemple que,
dans le secteur des technologies de 'information, les
sociétés cotées s’échangent actuellement a environ 14
fois leur résultat net. Ces multiples sont ensuite appli-
qués aux agrégats financiers de la société a évaluer.

Concretement, les étapes de mise en ceuvre de ces mé-

thodes, dites «des multiples», sont les suivantes:

1) recherche d’'un ensemble de sociétés comparables
a la société évaluée (constituant ce qu’on appelle
le «peer group»);

2) choix du/des multiple(s);

3) application du/des multiple(s) a la société a éva-
luer (apres retraitement éventuel de ses données
financieres);

4) application d'une décote d’illiquidité.

Cette derniere étape capitale consiste a corriger les
différences, en termes de négociabilité des titres, entre
les sociétés cotées prises en référence et la société a
évaluer considérée ici non cotée sur un marché orga-
nisé. Un investisseur rationnel sera en effet prét a
payer davantage pour un actif liquide (en l’espéce
pour une action cotée en bourse) que pour un actif
moins liquide. Cette décote se justifie par ailleurs par
la quantité et la qualité des informations disponibles
sur les sociétés cotées, réduisant de ce fait le phéno-
mene d’asymétrie de I'information entre émetteur et
investisseur.

Les multiples les plus fréquemment rencontrés sont
présentés dans le tableau suivant, en regard des agré-
gats financiers auxquels ils s’appliquent:

P/E Résultat net

P/CF Cash-flow

P/BV Fonds propres comptables

EV/S Chiffre d’affaires

EV/EBIT Résultat d’exploitation (EBIT)
EV/EBITDA Cash-flow d’exploitation (EBITDA)

A I'instar des méthodes DCFE et DCFF au sein de ’ap-
proche par le rendement, certains multiples per-
mettent de calculer directement la valeur des fonds
propres d’une entreprise (a savoir les multiples P/x)
tandis que d’autres aboutissent a une valeur d’entre-
prise (multiples EV/x). Nous reviendrons ultérieure-
ment sur ces notions.

Le tableau ci-dessous présente, a titre indicatif,
quelques multiples actuellement observés sur le mar-
ché boursier européen (source: Duff & Phelps, «Valua-
tion Insights», Third Quarter 2012).

Secteur P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Energie 12,4 13,2 8,4
Matériaux 10,9 10,3 7,2
Industrie 12,1 11,5 8,1
Biens de consommation discrétionnaire 12,4 11,6 8,0
Biens de consommation de base 14,8 13,7 9,3
Soins de santé 17,5 14,9 10,5
Technologies de I'information 13,7 11,7 8,7
Services de télécommunication 11,8 10,8 6,0
Services publics 14,7 14,6 8,5
Moyenne 13,4 12,5 8,3

La méthode des multiples, fondée en quelque sorte sur
la regle mathématique de trois, présente ’avantage
d'une grande simplicité d’utilisation, la difficulté
principale résidant dans la recherche de sociétés com-
parables. Cette méthode permet par ailleurs de reflé-
ter au mieux les perceptions du marché.

2.4. Quelles méthodes utiliser?

Le choix de ’approche et des méthodes d’évaluation
dépend de la nature de la société a évaluer ainsi que
du contexte de I’évaluation.
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Par contexte, il faut essentiellement entendre I’évalua-
tion en perspective de continuité («going-concern»)
ou de discontinuité, tel est le cas de la liquidation par
exemple. Dans ce second cas de figure, la mise en
ceuvre de la méthode intrinseque de I’actif net corrigé
sera préconisée puisqu’elle procéde de la réévaluation
individualisée, a la valeur de marché, des différents
postes bilanciels et rejoint ainsi le contexte de réalisa-
tion des actifs. Cette méthode est d’ailleurs souvent
considérée, a ce titre, comme garde-fou pour un ache-
teur ou pour ’actionnaire déja en place. Précisons que
les dix erreurs traitées ultérieurement dans la présente
étude supposent toutes une situation de continuité
d’exploitation d’entreprise.

La nature de la société a évaluer influencera bien en-
tendu aussi le choix de I’approche d’évaluation. Les
évaluations de sociétés industrielles et commerciales
releveront davantage de la famille des méthodes ba-
sées sur le rendement; a cette fin, la méthode de 1’ac-
tualisation des cash-flows apparait comme la méthode
la plus pertinente et la plus universellement reconnue
d’ailleurs. Les sociétés de type «holding» feront 1’ob-
jet d’une évaluation en valeur intrinseque, laquelle
sera souvent forfaitairement décotée par rapport a la
somme des valeurs individuelles des sociétés partici-
pées. Les sociétés immobilieres seront également éva-
luées a leur valeur intrinseéque, mais il n’empéche que
la valorisation méme des immeubles composant le pa-
trimoine de ces sociétés résulte d’'une combinaison de
méthodes issues des trois approches d’évaluation (mé-
thode du rendement locatif, méthode de marché dite
«des points de comparaison» et, dans une moindre
mesure, méthode du cott). La méthode de 'actif net
corrigé peut enfin étre appropriée pour évaluer des
entreprises présentant un lien de dépendance extréme
avec leur dirigeant. Les méthodes de marché posent le
probléme, accru en cas d’évaluation de PME, de la
pertinence des observations retenues pour la compa-
raison, si bien que, a défaut de comparables oppor-
tuns, elles ne seront utilisées qu’a titre de validation
des résultats obtenus par ailleurs par la mise en ceuvre
d’autres méthodes d’évaluation.

Quelles que soient les approches d’évaluation rete-
nues ou les méthodes d’évaluation appliquées, il est
primordial d’aboutir a une relative convergence des
résultats obtenus, ce qui n’est que trop rarement
constaté. Des divergences importantes entre les va-
leurs sont régulierement le fruit de discordances non
justifiables, d’un point de vue économique et finan-
cier, dans le choix des parametres a la base de cha-
cune des méthodes d’évaluation mises en ceuvre.

3. Quelques notions financieres
préalables

Avant d’aborder les dix erreurs fréquemment rencon-

trées en matiere d’évaluation d’entreprises, il nous

semble utile de rappeler les notions fondamentales

suivantes, utilisées dans tout travail d’évaluation:

— la valeur d’entreprise et la valeur de ses fonds
propres;

— la dette financiére nette;

— le taux d’actualisation;

— la valeur terminale.

3.1. Valeur d’entreprise et valeur des fonds
propres

Les méthodes DCFF ou des multiples EV/EBIT ou EV/
EBITDA aboutissent, ainsi que nous I’avons expliqué
précédemment, a une «valeur d’entreprise». Celle-ci
peut se définir comme la valeur de marché théorique
des actifs économiques de I’entreprise, indépendam-
ment de leur mode de financement (fonds propres ou
endettement financier). Pour calculer la valeur de mar-
ché des fonds propres, communément appelée «valeur
de la société», il convient de déduire de cette valeur
d’entreprise I’endettement financier net de la société,
a la date d’évaluation.

Comme cela fut rappelé dans un article rédigé récem-
ment par Jean-Francois Pansard et Pierre Préau,
lorsqu’une société est tres endettée, la valeur de ses
actions est trés inférieure a sa valeur d’entreprise. Dés
lors, une variation minimale de la valeur d’entreprise
peut impacter de fagon significative la valeur des ac-
tions. Prenons I’exemple d’une société dont la valeur
d’entreprise est de 10 millions d’euros (MEUR), I’en-
dettement financier de 6 MEUR, et dont la valeur des
actions, ou valeur économique des fonds propres,
s’établit donc a 4 MEUR. Une diminution de 20% de
la valeur d’entreprise (pour passer de 10 MEUR a
8 MEUR) aura pour effet de réduire la valeur des ac-
tions a 2 MEUR, soit une baisse de 50% par rapport a
leur valeur initiale. Cet effet multiplicateur est une des
raisons expliquant les variations parfois spectacu-
laires que peuvent connaitre les actions de sociétés
fortement endettées.

3.2. Dette financiére nette

La dette financiére nette, a déduire de la valeur d’en-
treprise pour aboutir a la valeur des fonds propres,
correspond a la valeur des dettes financieres a long
terme et court terme de I’entreprise a la date d’évalua-
tion, diminuée de la trésorerie excédentaire, le tout
considéré en valeur de marché (et non en valeur comp-
table).

Si les conditions d’endettement de la société sont
proches des conditions de marché (ce qui est souvent
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constaté), la valeur comptable des dettes peut étre ac-
ceptée comme valeur de marché. Dans le cas contraire,
la valeur de marché des dettes se calculera par actua-
lisation au taux du marché des flux (capital et inté-
réts) liés a ces dettes financieres. S’agissant de la tré-
sorerie, la valeur de marché est généralement égale a
sa valeur comptable, sauf notamment en cas de va-
leurs mobilieres de placement pour lesquelles des
plus- ou moins-values latentes pourraient étre consi-
dérées.

La trésorerie excédentaire est censée correspondre a
la part de trésorerie non nécessaire au cycle d’exploi-
tation de I’entreprise, et est dés lors directement dé-
pendante du niveau, souvent cyclique, du besoin en
fonds de roulement. Afin d’estimer son ampleur, I’éva-
luateur pourra aussi utilement se référer au mode de
placement de la trésorerie (et donc a sa classification
comptable) ou au niveau annuel des produits d’inté-
rét.

3.3. Taux d’actualisation

Ainsi que nous I’avons étudié précédemment, le taux
d’actualisation utilisé dans la méthode DCFF repré-
sente le colit moyen pondéré du capital ou WACC. 11
dépend du risque de I’activité concernée et représente
la rentabilité exigée par I’ensemble des bailleurs de
fonds. Le taux d’actualisation est calculé de maniére
indirecte en reconstituant cette rentabilité au départ
de (i) la rentabilité exigée par les actionnaires, (ii) la
rentabilité exigée par les créanciers financiers et (iii)
le poids respectif de ces bailleurs de fonds dans le fi-
nancement de ’entreprise a évaluer. La formule de
calcul du WACC est la suivante:

K=K VP ka 18) x —— 0
NP Nd s vep x (1 )XVd+ch
Ou:
K= cotit moyen pondéré du capital (WACC)
Kcp= cotit des capitaux propres (rentabilité exigée par les
actionnaires)
Kd= cott de la dette (rentabilité exigée par les créanciers fi-
nanciers)
Vcp= valeur de marché des capitaux propres
Vd= valeur de marché de la dette financiere
IS=taux d’impét des sociétés

Le cotit des capitaux propres, a savoir le taux de ren-
tabilité exigé par les actionnaires, est calculé le plus
souvent comme suit:

Kcp = taux sans risque + ( prime de risque du marché
x beta ) + Small Firm Premium

Cette formule s’inspire du modele CAPM («Capital
Asset Pricing Model»), qui fournit une estimation du
taux de rendement attendu par le marché pour un actif
financier en fonction de son risque systémique. Ce
modele a valu a son initiateur, William Sharpe, le prix

Nobel d’économie en 1990 pour sa contribution a la
science financiere.

Selon ce modele, le taux sans risque correspond au
rendement minimal exigé par tout investisseur, c’est-
a-dire la rentabilité du placement le moins risqué. En
Belgique, le taux des obligations de I’Etat belge (OLO)
410 ou 20 ans est souvent utilisé comme taux de réfé-
rence.

Au-dela du taux sans risque, tout investisseur accep-
tera un niveau plus ou moins élevé de risque moyen-
nant une compensation financiere, la prime de risque.
Celle-ci se mesure par la différence entre le taux sans
risque attendu et la rentabilité attendue sur le marché
des actions, pris dans son ensemble. Le coefficient
multiplicateur «beta» vise, quant a lui, a refléter le
risque propre a une société ou a un secteur en particu-
lier. Techniquement, cet indicateur permet de mesu-
rer la sensibilité du cours d’une action & une variation
de l'indice de marché. Par exemple, une action affi-
chant un beta de 1,4 verra sa rentabilité varier de 1,4%
lorsque l'indice de marché connait une variation de
1%.

En cas d’évaluation de sociétés non cotées (aux titres

moins liquides), il est courant de compléter le taux de

rendement exigé par une prime de risque supplémen-
taire (parfois appelée «Small Firm Premium» ou

«SFP»). Cette prime est censée refléter les risques spé-

cifiques inhérents aux sociétés de plus petite taille (et

non pris en considération dans le modele CAPM),
parmi lesquels:

— le risque de non diversification de l’investisse-
ment; le modele CAPM n’intégre que le risque de
«marché» (ou risque «systémique») car il consi-
dére que l'investisseur diversifie son portefeuille
et n’est donc pas confronté aux risques «spéci-
fiques» d’une entité ou d’un secteur (aussi appelés
risques «diversifiables»);

— lerisque d’illiquidité; le modéle CAPM observe les
sociétés cotées et donc nettement plus liquides
(I’'ampleur de l'illiquidité devrait elle-méme dé-
pendre des facteurs suivants: nature des actifs dé-
tenus par la société, taille de la société, santé fi-
nanciere de la société, capacité a générer des cash-
flows, taille du paquet d’actions a évaluer...);

— les risques liés a la qualité du management, a la
position de ’entreprise dans son secteur, aux diffi-
cultés a entrer dans le secteur, etc.

Enfin, le cotit de la dette correspond au taux auquel la
société pourrait et pourra s’endetter. S’il n’est pas
censé correspondre au taux d’intérét moyen des em-
prunts déja contractés par ’entreprise a évaluer, il
peut néanmoins s’en inspirer largement si les contrats

de crédits sont relativement récents.
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3.4. Valeur terminale

La méthode de I’actualisation des flux futurs de tréso-

rerie suppose d’estimer ’ensemble de ces flux entre la

date d’évaluation et l'infini. Cela étant impossible,

cette estimation est scindée en deux étapes:

— D’estimation des flux de trésorerie sur une période
explicite de projections financieres;

— la détermination d’une valeur terminale de ’entre-
prise au terme de cette période, et couvrant 1’en-
semble des flux résiduels a cette date.

La période explicite de projections dépendra des ca-
ractéristiques de ’entreprise a évaluer et de son sec-
teur d’activité: cycles d’investissement, évolution
technologique, etc. En toute hypothese, le plan finan-
cier doit comporter autant d’années qu’il est néces-
saire pour arriver a une stabilité de la structure bilan-
cielle de la société, ce qui sous-entend, sauf cas
particuliers:

— que le montant des investissements annuels de
maintien est égal au montant des amortissements
annuels;

— que le montant des nouveaux emprunts contractés
est égal au montant des remboursements annuels
des emprunts existants (ces éléments n’inter-
viennent de fagon directe que dans la méthode
DCFE);

— que le besoin en fonds de roulement est stable (par
rapport au chiffre d’affaires).

A l'issue de la période explicite de projections, une
valeur terminale est calculée, représentant la valeur
de l’entreprise a cette date. Cette valeur est le plus
souvent calculée par actualisation a l’infini, apres
prise en considération éventuelle d’un taux d’inflation
(voire d'un taux de croissance a l’infini), du flux de
trésorerie stabilisé (formule de Gordon-Shapiro). Eu
égard aux critéres de stabilité évoqués précédemment,
ce dernier flux est censé correspondre, dans la mé-
thode DCFE, au résultat net, et dans la méthode DCFF,
au «NOPLAT» (Net Operating Profit Less Adjusted
Taxes), a savoir le résultat d’exploitation de I’entre-
prise (EBIT) net d’imp6ts. Il n’est pas exclu de calcu-
ler cette valeur terminale au départ (i) d'une approche
par les multiples ou (ii) d'une approche liquidative.
Toutes choses étant égales par ailleurs, plus la période
explicite est courte, plus le poids de la valeur termi-
nale dans la valeur d’entreprise est élevé.

4. lllustration pratique

Tant les méthodes d’évaluation développées théori-
quement jusqu’ici que les dix erreurs les plus couram-
ment rencontrées sont illustrées au départ d’un cas
pratique (celui de la société «FoodCo»).

4.1. Hypothéses et données financieres

Les hypotheéses, parfois simplificatrices pour des rai-

sons de clarté, sont les suivantes:

— lasociété FoodCo est active dans le secteur alimen-
taire (biens de consommation discrétionnaire en
particulier);

— la société prévoit des résultats (flux) totalement
stables; néanmoins, aux fins d’illustrer au mieux
les calculs d’évaluation, un plan financier est éta-
bli sur une période explicite de 5 ans, a I'issue de
laquelle est calculée la valeur terminale;

— il n’y a pas d’inflation;

— le taux d’imposition est de 34%;

— le cott des fonds propres s’établit a 10% et le cotit
moyen pondéré du capital (WACC) a 6,7%;

— la décote d’illiquidité, d’application dans les mé-
thodes des multiples, s’éleve a 20%.

A la date d’évaluation, FoodCo présente le bilan sui-
vant:

Actifs 30,0 MEUR
Endettement financier net -15,0 MEUR
Autres dettes - 5,0 MEUR
Fonds propres 10,0 MEUR

Les actifs comportent un batiment dont la valeur
comptable est inférieure de 2,0 MEUR 4 sa valeur de
marché.

Le compte de résultats des 12 mois précédant la date
d’évaluation se présente comme suit:

Chiffre d’affaires 20,0 MEUR
Charges d’exploitation - 15,0 MEUR
(hors amortissements)

EBITDA 5,0 MEUR
Amortissements - 2,0 MEUR
EBIT 3,0 MEUR
Charges d’intéréts - 0,75 MEUR
Imp6t des sociétés - 0,75 MEUR
Résultat net 1,5 MEUR

4.2. Evaluation de FoodCo par I'approche par
le colt

Dans le cadre de cette approche, la mise en ceuvre de
la méthode de I’actif net corrigé revient a considérer
que la société FoodCo présente, a la date d’évaluation,
une valeur de marché estimée des fonds propres de
12,0 MEUR, soit 10,0 MEUR de fonds propres comp-
tables augmentés d’une plus-value latente sur le bati-
ment de 2,0 MEUR. Ce calcul fait abstraction des
considérations fiscales liées a la plus-value latente,
lesquelles ont fait couler beaucoup, voire trop d’encre
eu égard aux rares contextes d’utilisation pertinente
de cette méthode.
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4.3. Evaluation de FoodCo par I'approche par
le rendement

Nous proposons d’approcher la valeur de rendement
de la société FoodCo au départ des méthodes DCFE et
DCFF.

4.3.1. Méthode DCFE

Le cash-flow annuel libre pour I’actionnaire s’établit a
1,5 MEUR. Dans I’hypothése d’une totale stabilité des
opérations et de la structure de financement de I’en-

treprise, ce flux correspond logiquement au résultat
net (puisque le montant des investissements annuels
correspond au montant annuel des amortissements et
que les variations d’endettement financier et de be-
soin en fonds de roulement peuvent étre considérées
nulles).

Ainsi que calculé dans le tableau ci-dessous, la somme
des cash-flows actualisés (en ce compris la valeur ter-
minale ou «VT») aboutit & une valeur de marché des
fonds propres de FoodCo de 15,0 MEUR.

Année 2012 2013 2014 2015 2016 vT
Cash-flow aprés intéréts et remboursement des dettes financiéres 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 15,0
Coftt des fonds propres 10,0%

Facteur d’actualisation 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,62
Cash-flow actualisé 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9 9,3
Valeur de société 15,0 |

4.3.2. Méthode DCFF

Selon cette méthode, le flux annuel de trésorerie a
prendre en considération doit rémunérer tant les ac-

La somme des cash-flows (et de la valeur terminale),
actualisés au WACC, aboutit a une valeur d’entreprise
de 30,0 MEUR. Apres déduction de I’endettement fi-
nancier net, la valeur de marché des fonds propres de

tionnaires que les banquiers. Il s’établit en ’espéce 8 FoodCo peut raisonnablement étre estimée a
2,0 MEUR et correspond au NOPLAT eu égard a la 15,0 MEUR.
stabilité hypothétique (soit un EBIT de 3,0 MEUR dé-

duction faite des imp6ts opérationnels a hauteur de

34%).

Année 2012 2013 2014 2015 2016 vT
Cash-flow avant intéréts et remboursement des dettes financieres 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 30,0
WACC 6,7%

Facteur d’actualisation 0,94 0,88 0,82 0,77 0,72 0,72
Cash-flow actualisé 1,9 1,8 1,6 1,5 1,4 21,7
Valeur d’entreprise 30,0

(endettement financier compris)

Endettement financier net -15,0

Valeur de société 15,0

L’équivalence des résultats issus de ces deux mé-
thodes devrait étre la régle. En pratique, des diver-
gences plus ou moins importantes sont toujours ob-
servées et sont le fruit d’imperfections inévitables
dans le choix de certains parametres d’évaluation. I1
en va notamment ainsi lorsque le cotit d’endettement
utilisé dans le WACC ne reflete pas exactement la
charge de financement externe considérée dans la mé-
thode DCFE.

S’agissant de la différence de 3,0 MEUR observée entre
les valeurs obtenues par les méthodes DCF (soit 15,0
MEUR) et par la méthode de I’actif net corrigé (soit
12,0 MEUR), elle correspond au goodwill de la société
FoodCo. Ce goodwill s’explique par le superprofit en-
gendré par la société, lequel équivaut a la différence
entre (i) le résultat de 1,5 MEUR «attendu» et (ii) le
résultat de 1,2 MEUR «exigé» par les actionnaires,

compte tenu d'un actif net corrigé de 12,0 MEUR et
d’un rendement souhaité sur fonds propres de 10%.
Actualisé ensuite au taux de 10%, ce surprofit annuel
de 0,3 MEUR aboutit & un goodwill de 3,0 MEUR.

Actif net corrigé 12,0
Rendement exigé 10,0%
Résultat exigé 1,2
Résultat attendu 1,5
Superprofit 0,3
Actualisation 10,0%
Goodwill 3,0
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4.4. Evaluation de FoodCo par I'approche par
le marché

Dans le cadre de ’approche par le marché, nous pro-
posons d’appliquer les multiples boursiers P/E,
EV/EBIT et EV/EBITDA (observés dans le secteur des

biens de consommation discrétionnaire; cf. tableau en
section 2.3).

Ces méthodes conduisent a une valeur moyenne de
société de 17,0 MEUR, comme en atteste le tableau
suivant:

Méthode d’évaluation P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Multiple 12,4x 11,6x 8,0x
Parametre financier Résultat net EBIT EBITDA
Montant du paramétre financier 1,5 3,0 5,0
EV n/a 35,1 40,2
Endettement financier n/a -15,0 -15,0
P (avant décote d’illiquidité) 18,6 20,1 25,2
Décote d’illiquidité 20% 20% 20%
P 14,9 16,1 20,1
P moyen 17,0

En dehors de toute erreur d’application méthodolo-
gique, la valeur supérieure obtenue par la méthode des
multiples peut étre justifiée par une croissance secto-
rielle attendue supérieure a celle de la société a éva-
luer et/ou un risque sectoriel inférieur.

4.5. Synthése des valeurs

En synthése, nous estimons que la société FoodCo
peut raisonnablement étre évaluée a 16,0 MEUR, aprés

(i) avoir écarté la méthode de ’actif net corrigé, en ce
qu’elle reflete davantage une situation liquidative de
I’entreprise, et (ii) avoir pondéré les résultats obtenus
par les deux autres méthodes (DCF et multiples) a 50%
chacun (jugeant ces deux méthodes d’évaluation iden-
tiquement pertinentes en 1’espéce).

Meéthode d’évaluation Actif net corrigé DCF Multiples
Valeur de société 12,0 15,0 17,0
Pondération 0% 50% 50%
Valeur moyenne 16,0

4.6. Hypothéses complémentaires en vue
d'illustrer les dix erreurs

Afin de pouvoir appliquer les dix erreurs présentées

ci-apres, nous devons quelque peu adapter le cas pra-

tique en prenant désormais les hypothéses suivantes

(dont certaines sont toutefois restées inchangées):

— le plan financier s’étale sur une période de 5 ans,
et prévoit une augmentation annuelle de 'EBITDA
de I’ordre de 1 2 2%;

— le taux d’imposition est de 34%;

— le cott des fonds propres est inchangé a 10%;

— le cott du capital (WACC) s’établit a 7,2%, reflé-
tant la nouvelle structure de financement de 1’en-
treprise;

— la valeur terminale est calculée sur base d’un taux
de croissance a long terme de 1,5%;

— les actifs comprennent un hall inexploité d’une
valeur comptable de 1,3 MEUR, acquis peu avant
la date d’évaluation;

— aladate de I’évaluation, le besoin en fonds de rou-
lement s’établit & un niveau exceptionnellement
faible; il peut étre raisonnablement considéré que
ce besoin en fonds de roulement est sous-estimé
de 0,5 MEUR, et corrélativement, que la situation
nette de trésorerie de la société est surestimée a
due concurrence;

— les «autres dettes» de la société comprennent des
provisions pour pensions et litiges commerciaux a
hauteur de 1,6 MEUR.

Ainsi que précisé précédemment, seule la méthode
DCFF, plus couramment utilisée, sera conservée pour
la suite de cette analyse.

Sur base de ces hypotheses adaptées, et d'une pondé-
ration inchangée des méthodes d’évaluation, la valeur
de référence de la société FoodCo s’établit dorénavant
a 18,7 MEUR.
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Méthode d’évaluation DCFF Multiples
P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Valeur de société 20,3 16,2 15,7 19,8
(moyenne: 17,2)
Pondération 50% 50%
Valeur moyenne 18,7

5. Les dix erreurs a ne pas commettre
en matiéere d'évaluation d’entreprises

Les erreurs présentées sont, sur base de notre expé-
rience, les erreurs les plus couramment rencontrées
dans la pratique, et concernent les méthodes d’éva-
luation les plus universellement reconnues (DCFF et
multiples). Ces erreurs ont trait a la technique de
I’évaluation d’entreprise, et non pas, par exemple, a la
phase préalable d’établissement de plan financier pré-
visionnel ou de normalisation des résultats histo-
riques.

Il convient aussi de préciser que certaines erreurs ont
été présentées comme telles, bien qu’elles fassent en-
core 1’objet de controverses dans la littérature spécia-
lisée. L’option retenue refléte I'opinion des auteurs.

5.1. Pauvres actifs!
5.1.1. Explication de I'erreur

La premiere erreur recensée concerne la méthode de
I’actualisation des cash-flows libres (DCFF) et, poten-
tiellement, la méthode des multiples. Elle consiste a
ignorer les actifs non opérationnels (ou actifs hors ex-
ploitation).

Les actifs non opérationnels peuvent étre définis
comme des actifs qui ne participent pas a générer des
cash-flows pour I’entreprise. Citons, a titre d’exemple,
un batiment qui n’est ni exploité par ’entreprise ni
donné en location ou une participation financiére ne
générant aucun dividende. Ces actifs, n’impactant
nullement les cash-flows de I’entreprise et échappant
des lors a sa valeur, doivent étre ajoutés in fine au ré-
sultat de I’évaluation pour aboutir a la valeur estimée
des fonds propres de I’entreprise. Ces actifs doivent
idéalement étre intégrés a leur valeur de marché (et
non a leur valeur comptable), et, a priori, déduction
faite de la charge fiscale qui surviendrait au moment
de leur possible réalisation.

Cette erreur prend tout son sens dans les approches
d’évaluation basées sur le rendement. Cela étant, les
actifs non opérationnels doivent également étre inté-
grés dans les méthodes des multiples en fonction de
la maniere dont ont été calculés ces multiples. Ils sont
a priori a rajouter lors de 'utilisation de multiples
EV/x; lors de I’application de multiples P/x, les actifs

non opérationnels devraient, d’un point de vue théo-

rique du moins, étre intégrés si les sociétés du peer
group ne possedent pas de tels actifs.

5.1.2. Impact sur le cas pratique

Le hall inexploité appartenant & la société FoodCo,
d’une valeur comptable de 1,3 MEUR, doit étre consi-
déré comme un actif non opérationnel. Etant donné
son acquisition relativement récente, et partant de
I’hypothése que son prix d’achat reflétait sa valeur de
marché et la reflete encore a la date d’évaluation (en
I’absence d’éléments survenus pouvant impacter si-
gnificativement cette valeur), un montant de
1,3 MEUR doit étre additionné lors de 1’utilisation de
la méthode DCFF et des multiples.

L’oubli de cet actif non opérationnel aurait abouti aux
valeurs suivantes: 19,0 MEUR pour la méthode DCFF
et 15,9 MEUR pour les méthodes des multiples, soit
un résultat moyen pondéré de 17,4 MEUR, inférieur
de 7% a la valeur de référence de 18,7 MEUR.

5.2. L'ceuf ou la poule?
5.2.1. Explication de I'erreur

Ainsi qu’expliqué précédemment, 1'utilisation de la
méthode d’évaluation DCFF implique de déterminer
au préalable le taux d’actualisation, censé refléter
entre autres la structure de financement de la société
a évaluer. Le taux d’actualisation est ainsi une
moyenne pondérée du cott des fonds propres (soit le
rendement exigé par les actionnaires sur la valeur des
fonds propres) et du cott des dettes. Une erreur fré-
quente consiste a calculer ce rendement exigé par les
actionnaires sur la valeur comptable des fonds
propres, et non sur leur valeur de marché. Or, une fois
cette information connue, c’est précisément sur cette
valeur que les actionnaires attendent du rendement.
Une erreur similaire consiste a utiliser le ratio de sol-
vabilité de la société (a savoir le rapport entre les fonds
propres de la société et son passif total) dans la pon-
dération du cott des fonds propres et du colt des
dettes.

Le traitement correct pose un probleme de circularité,
étant entendu que la valeur recherchée concourt au
calcul du cotit moyen pondéré du capital, nécessaire
au calcul de la valeur de la société. Plusieurs solu-
tions s’offrent a I’évaluateur pour résoudre ou contour-
ner ce probleme. D’une part, les logiciels tableurs, de
type Excel, permettent de solutionner ce calcul par
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itérations successives. D’autre part, il est possible de
pondérer les deux sources de financement au départ
(i) de la structure financiére cible de la société a éva-
luer, (ii) de la structure de financement moyenne du
secteur d’activité en question, ou encore (iii) d’'une
valeur de marché des fonds propres telle qu’elle res-
sort d’une autre méthode d’évaluation, ne nécessitant
pas le taux d’actualisation (comme par exemple la
méthode des multiples). Enfin, si la société a évaluer
est une entreprise cotée en bourse, le poids des fonds
propres en valeur de marché peut résulter de la capi-
talisation boursiére de I’entreprise, considération faite
que le résultat de ’évaluation ne devrait pas s’écarter
de fagon démesurée de la valeur dictée par les mar-
chés financiers.

5.2.2. Impact sur le cas pratique

La prise en considération des fonds propres a leur va-
leur comptable (inférieure a leur valeur de marché)
aurait eu pour effet une diminution du WACC de 7,2%
a 6,0%, et une augmentation mécanique de la valeur
de la société issue de la méthode DCFF de 20,3 MEUR
a 29,7 MEUR (soit +47%).

5.3. Beta levered: c’est plus facile!
5.3.1. Explication de I'erreur

Le taux d’actualisation utilisé dans la méthode DCFF
est calculé sur base de différents parametres, dont le
beta, qui, comme expliqué précédemment, mesure la
sensibilité du cours d’une action (ou d’'un ensemble
d’actions de sociétés relevant d’'un méme secteur) a
une variation de I'indice de marché, et qui permet dés
lors d’adapter la prime de risque générale au risque
spécifique d’un secteur. En réalité, le beta revét une
double composante: opérationnelle et financiére. L’on
consideére que la composante opérationnelle du risque
est prise en compte par l'utilisation d'un beta du sec-
teur de ’entreprise a évaluer ou du peer group formé
des entreprises comparables. La composante finan-
ciere du risque résulte, quant a elle, de la structure de
financement de l’entreprise, et postule, en bref, que
I’entreprise est d’autant plus risquée qu’elle est endet-
tée (en raison des charges relativement fixes que
constitue la rémunération des banquiers).

Contrairement a ce qui est régulierement pratiqué, il
convient donc de refléter dans le beta la structure de
financement de I’entreprise a évaluer (et non celle des
entreprises formant le peer group). Cela se fait par le
passage d’un beta non endetté («unlevered») a un beta
endetté («levered») au travers de la formule suivante:

d
)

Beta endetté = Beta non endetté x (1 + (1 —IS) x v
cp

Ou:
Vd= valeur de marché de la dette

Vcp= valeur de marché des capitaux propres
IS= taux d’impét des sociétés

5.3.2. Impact sur le cas pratique

Le beta endetté moyen des entreprises formant le peer
group s’établit a 0,83. Compte tenu de la structure
moyenne de financement de ces entreprises, leur beta
non endetté s’éleve en moyenne a 0,50. Appliqué a la
structure financiére de la société a évaluer, ce beta de
0,50 aboutit a un beta endetté de 0,73.

La prise en compte du beta endetté sectoriel de 0,83
(au lieu du beta endetté de la société a évaluer de 0,73)
aurait eu I’effet suivant: les flux de trésorerie auraient
été actualisés a un WACC de 7,4% au lieu de 7,2% et
la valeur économique des fonds propres aurait été cal-
culée a 18,5 MEUR, soit une valeur de 9% inférieure
a la valeur de référence de 20,3 MEUR.

La question de lI'impact de ’endettement financier
d’une société sur le calcul du taux d’actualisation, et
partant, sur sa valeur, mérite a ce stade d’étre évoquée.
Etant entendu que la rentabilité exigée par les créan-
ciers financiers est toujours inférieure a celle exigée
par les actionnaires (le risque encouru par les premiers
étant inférieur au risque supporté par les seconds), il
serait logique d’en déduire que, plus une société est
endettée, plus son taux d’actualisation est faible, et
plus sa valeur est élevée. Bien que cela semble mathé-
matiquement correct, il convient de préciser que, dans
la mesure ot ’'augmentation du niveau de la dette fi-
nanciere impactera le risque supporté par les créan-
ciers financiers, le cotit de I’endettement bancaire sera
plus élevé, et le taux d’actualisation sera rapidement
rééquilibré. En outre, sous I’effet d’un poids accru de
I’endettement financier, le beta endetté augmentera,
entrainant avec lui un réajustement a la hausse du taux
d’actualisation. Il existe donc de multiples vases com-
municants entre ces deux composantes du WACC.

5.4. Beta quand ¢a ne va pas
5.4.1. Explication de l'erreur

Par définition et par construction, le beta d’un marché
boursier donné, dans son ensemble, équivaut toujours
a 1. En période de crise de marché, tous les secteurs
ne sont pas affectés de la méme maniere. Les secteurs
les plus touchés (tels que le secteur des technologies
et médias a la fin des années 1990 ou les secteurs ban-
caire, automobile et aéronautique en 2008/2009)
voient leur beta fortement augmenter tandis que, pour
les autres secteurs, le beta peut chuter drastiquement,
au point de ne plus refléter le risque sectoriel réel.
L’erreur consiste dans ce contexte a ne pas adapter le
beta, ce qui peut par exemple se faire au travers d’'un
allongement de la période d’observation des betas
sectoriels.
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5.4.2. Impact sur le cas pratique

Le beta non endetté retenu (0,50) refléte le beta moyen
historique pour le secteur. Dans le courant de I’année
2009, certaines sociétés du secteur alimentaire ont vu
leur beta chuter de presque 30%. L’utilisation d’un
beta sectoriel «spot» aurait engendré une valeur DCFF
de 27,2 MEUR, soit une surestimation de 34% par
rapport a la valeur de référence de 20,3 MEUR.

5.5. C'estsi béte
5.5.1. Explication de I'erreur

Dans le cadre des méthodes DCF, une fois la valeur
terminale de la société calculée a I’échéance de la pé-
riode explicite du plan financier, il n’est malheureu-
sement pas rare que soit oubliée l’actualisation de
cette valeur a la date de 1’évaluation! Toutes autres
choses étant égales, I'impact de cette erreur est d’au-
tant plus important que la période explicite du plan
financier est longue et que le taux d’actualisation est
élevé.

Cette erreur est bien entendu indépendante de la ma-
niere dont est calculée la valeur terminale: par la mé-
thode dite de Gordon-Shapiro, par ’application d’un
multiple ou par la méthode de I’actif net.

5.5.2. Impact sur le cas pratique

L’oubli d’actualiser in fine la valeur terminale aurait
abouti & une valeur de marché des fonds propres de
FoodCo de 31,6 MEUR, contre une valeur DCFF de
référence de 20,3 MEUR, soit une surévaluation de
56%.

5.6. La médiane, c'est quoi encore?
5.6.1. Explication de I'erreur

Dans le cadre des méthodes des multiples, une erreur
peut consister a calculer des multiples moyens issus
du groupe de sociétés comparables. En pratique, le
calcul d’'une médiane (et non d’une moyenne) sera
souvent préféré.

Pour rappel, la médiane se définit comme le nombre
qui partage en deux parties d’égale fréquence les élé-
ments rangés en ordre croissant (ou décroissant). En
d’autres termes, la médiane est 1’élément qui se trouve
au milieu d’une liste ordonnée d’éléments. A titre
d’exemple, la médiane des chiffres 3, 30, 2, 1, 4 s’éta-
blit a 3 tandis que la moyenne est 8, subissant I’in-
fluence de I’observation anormale 30. Le choix de la
médiane permet donc de faire abstraction des obser-
vations extrémes. Or, dans le contexte qui nous oc-
cupe, des valeurs anormalement hautes sont souvent
rencontrées lorsque certains résultats d’entreprises du
peer group (résultat net, EBITDA...) tendent vers zéro.

5.6.2. Impact sur le cas pratique

S’agissant du cas pratique FoodCo, le peer group de
référence est constitué de 9 sociétés comparables, dont
les multiples P/E sont affichés dans le tableau suivant:

Peer group P/E
Société A 13,2
Société B 12,4
Société C 9,8
Société D 10,3
Société E 12,8
Société F 45,3
Société G 11,6
Société H 14,5
Société I 11,8
Moyenne 15,7
Médiane 12,4

L’utilisation du P/E moyen (15,7), fortement influencé
a la hausse par le ratio boursier de la société F, aurait
conduit a une valeur des fonds propres de FoodCo de
20,2 MEUR, soit une valeur supérieure de 25% a la
valeur de 16,2 MEUR obtenue sur base du P/E médian
(12,4).

5.7. Vive la croissance!
5.7.1. Explication de I'erreur

Dans la méthode des multiples boursiers, il convient
d’effectuer les calculs sur la base des données issues
des derniers comptes cloturés ainsi que, éventuelle-
ment, des données budgétaires N+1 ou prévision-
nelles N+2. L’erreur ici mise en évidence consiste a
appliquer des multiples, observés sur le peer group en
année N, aux années futures de la société a évaluer
(N+1, N+2 voire au terme de I’horizon explicite de
plusieurs années).

Cette erreur résulte le plus souvent d’'une méconnais-
sance du mode de calcul des multiples et de la crainte
que la croissance de la société a évaluer ne soit (suffi-
samment) prise en considération. Or, il faut savoir que,
derriére chaque multiple, se “cachent” les parametres
fondamentaux qui interviennent dans une évaluation
par DCF, a savoir essentiellement la croissance de la
société et son profil de risque. L’application des mul-
tiples actuels a des agrégats des années futures revient
dés lors a considérer deux fois la croissance attendue.

Précisons par ailleurs que, si la croissance attendue
pour la société a évaluer est significativement supé-
rieure a celle du peer group, il conviendra, soit, de
mieux cibler le peer group, soit, de n’appliquer que

des méthodes basées sur le rendement.
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5.7.2. Impact sur le cas pratique

L’application des multiples P/E, EV/EBIT et
EV/EBITDA aux agrégats de la derniére année du plan
financier aboutit a une valeur moyenne des fonds
propres de 19,8 MEUR, contre une valeur de référence
de 17,2 MEUR, soit une surestimation de 'ordre de
15%.

5.8. DFN contre BFR
5.8.1. Explication de I'erreur

Lors de I'application de multiples EV/x, il convient,
ainsi que précisé précédemment, de retrancher de la
valeur de I’entreprise, sa dette financiére nette (DFN)
a la date la plus proche de 1’évaluation, afin de
connaitre la valeur économique de ses fonds propres
(valeur de société). L’endettement financier net peut
étre trés volatil, étant influencé a la hausse ou a la
baisse par un niveau «inhabituel» de besoin en fonds
de roulement (BFR).

L’erreur ici évoquée consiste précisément a ne pas
normaliser le BFR, et a des lors considérer corrélative-
ment un endettement financier net excessif ou insuf-
fisant, selon I'instant du cycle d’exploitation de I’en-
treprise ol on se trouve.

Il est important de remarquer que l'utilisation de la
méthode d’évaluation DCFF ne nécessite pas une telle
précaution puisque la normalisation du besoin en
fonds de roulement sera logiquement reflétée dans la
prochaine situation bilancielle prévisionnelle et im-
pactera deés lors le premier cash-flow a actualiser, et
partant, la valeur de la société.

5.8.2. Impact sur le cas pratique

A la date de I’évaluation, ainsi qu’énoncé dans les hy-
pothéses de travail, le besoin en fonds de roulement
de la société FoodCo s’établit & un niveau exception-
nellement faible (0,5 MEUR sous la moyenne histo-
rique) si bien que la trésorerie nette de la société est
ponctuellement excessive. Cette erreur aurait conduit
a des valeurs de société, issues des multiples EV/x,
surestimées de 2% a 3%:
— EV/EBIT: 16,1 MEUR (contre une valeur de réfé-
rence de 15,7 MEUR)
— EV/EBITDA: 20,2 MEUR (contre une valeur de ré-
férence de 19,8 MEUR)

5.9. llliquidité de I'E... quity
5.9.1. Explication de I'erreur

La question abordée ici ne fait pas I'unanimité parmi
les praticiens, pas plus étonnamment qu’elle ne trouve
écho dans la littérature spécialisée. Elle réside dans la
thématique de la décote d’illiquidité, appliquée, ainsi

que nous l’avons expliqué précédemment, dans la
méthode des multiples. L’erreur consiste selon nous a
appliquer cette décote a la valeur d’entreprise (EV), a
savoir avant la déduction de ’endettement financier,
et non a la valeur des fonds propres (P). L’illiquidité,
a savoir la difficulté a trouver rapidement une contre-
partie, affecte les parts de l’entreprise, et la décote
d’illiquidité doit dés lors, a notre estime, porter sur la
valeur des fonds propres (et non sur la valeur d’entre-
prise). Un second argument par I’absurde, d’ordre pu-
rement mathématique, consiste a dire que la décote de
la valeur d’entreprise revient indirectement a décoter
un endettement financier que ’on déduit par la suite
a100%, ce qui est dénué de sens. L’impact de ce phé-
nomene est d’autant plus important que I’endettement
financier est élevé (et que la décote d’illiquidité est
élevée).

S’agissant des méthodes d’évaluation DCF, il convient
de remarquer que nous privilégions l'intégration du
risque «illiquidité» dans le cotit des fonds propres (au
travers de la «Small Firm Premium») et évitons deés
lors cette problématique. Si lilliquidité était par
contre considérée par le biais d’'une décote finale (a
I'instar des méthodes des multiples), le probléme se
poserait dans les mémes termes.

5.9.2. Impact sur le cas pratique

En l’espeéce, cette position consistant a décoter la va-

leur d’entreprise, préalablement a la déduction de

I’endettement financier, reviendrait a retrancher, ex-

cessivement selon nous, 20% de cet endettement. Les

résultats issus des multiples EV/x seraient des lors in-

férieurs de 22% et 17% par rapport aux valeurs initia-

lement retenues:

— EV/EBIT: 12,3 MEUR (contre une valeur de réfé-
rence de 15,7 MEUR)

— EV/EBITDA: 16,3 MEUR (contre une valeur de ré-
férence de 19,8 MEUR)

5.10. L'endettement financier, mais encore...
5.10.1. Explication de 'erreur

Cette derniére erreur concerne tant la méthode DCFF
que les multiples EV/x et se rencontre lors du passage
de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres.
Elle consiste a ignorer, au-dela de I’endettement finan-
cier, les provisions, intéréts minoritaires, et autres
éléments assimilables aux dettes financieéres.

Ainsi qu’expliqué précédemment, la valeur d’entre-
prise représente la valeur générée par les activités
opérationnelles de cette entreprise, indépendamment
de leur mode de financement. Afin de connaitre la part
de cette manne de trésorerie qui revient aux action-
naires (et qui constitue la valeur économique des
fonds propres ou la valeur de société), il convient de
retrancher la part de ces activités qui est financée par
endettement bancaire, mais cette trésorerie doit aussi
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rétribuer les éventuels autres «prétendants», et notam-
ment les actionnaires minoritaires, les parties en fa-
veur desquelles des provisions ont été constituées, ou
les titulaires de stock-options. Techniquement, il
convient donc de déduire de la valeur d’entreprise,
outre ’endettement financier net, ces différents élé-
ments, et ce, en valeur de marché (et non en valeur
comptable).

Nous tenons toutefois a préciser, sans entrer dans des
détails superflus eu égard a l’objet de cette analyse,
que la déduction des provisions ne doit étre automa-
tique. La diversité des natures de provisions explique
que certaines d’entre elles sont déja considérées (sous-
entendez déduites) par le biais des flux de trésorerie
futurs, tandis que d’autres s’apparentent davantage a
un prolongement des fonds propres de ’entreprise
(plus qu’a un possible endettement). L’évaluateur trai-
tera donc avec la plus grande prudence, et au cas par
cas, les provisions figurant au passif du bilan.

5.10.2. Impact sur le cas pratique

Nous rappelons que le passif de la société FoodCo
comprend des provisions pour pensions et litiges com-
merciaux a hauteur de 1,6 MEUR qu’il convient, ainsi
que démontré, de déduire. L’oubli de ces «stakehol-
ders» aurait conduit a une valeur des fonds propres de
20,0 MEUR, contre une valeur initiale de référence de
18,7 MEUR, soit une surévaluation de 7%.

6. Conclusions

L’évaluation d’entreprises est une matiere complexe,
nécessitant un travail rigoureux, professionnel, et in-
finiment plus vaste qu'un simple exercice de mathé-
matique, ou 1’on injecte, telle une moulinette, des va-
leurs aux parametres, sans prise en considération de
I’environnement ou des perspectives de développe-
ment de la société. La logique économique et finan-
ciere de I’évaluation est précise et l'ignorer peut
conduire a commettre de nombreuses, et parfois
graves, erreurs d’appréciation.

Certaines erreurs conduisent & une surévaluation de

I’entreprise:

— ne pas déduire de la valeur d’entreprise les provi-
sions, intéréts minoritaires, options sur actions...;

— appliquer des multiples observés en année N a des
agrégats financiers relatifs aux années N+1, N+2
voire plus lointains;

— oublier d’actualiser la valeur terminale de la so-
ciété au terme de la période explicite du plan fi-
nancier.

D’autres entrainent une sous-estimation de la valeur

de ’entreprise:

— ignorer les actifs non opérationnels de la société;

— appliquer la décote d’illiquidité a la valeur d’en-
treprise et non a la valeur des fonds propres.

Enfin, certaines erreurs conduisent tantdt a suréva-

luer, tantodt a sous-évaluer la société, selon les cas:

— prendre en considération la valeur comptable des
fonds propres et non leur valeur de marché dans le
calcul du taux d’actualisation;

— retenir un beta endetté sectoriel plutdt que le beta
endetté de ’entreprise faisant 1’objet de 1’évalua-
tion;

— ne pas adapter le beta lors de turbulences de mar-
ché;

— ne pas normaliser le besoin en fonds de roulement,
lors de la détermination de I’endettement financier
net;

— appliquer des multiples moyens plutét que des
multiples médians.

L’emplacement des difficultés ou pieges au sein des
méthodes d’évaluation usuelles explique que les er-
reurs vont le plus souvent dans le sens d’une majora-
tion de la valeur de la société. La résolution de notre
cas pratique ne déroge pas a cette régle empirique
puisque sept erreurs sur dix ont conduit a surévaluer
la société FoodCo (avec un impact individuel moyen
sur la valeur de +26%).

Nous avons également constaté que, parmi les erreurs
couramment rencontrées, la plupart n’impactent que
certaines méthodes d’évaluation en particulier. Il est
dés lors important de rappeler 'opportunité de mettre
en ceuvre plusieurs méthodes d’évaluation, ce qui de-
vrait permettre, au-dela de donner de la crédibilité et
de la consistance aux résultats obtenus, de «diluer»
les répercussions des possibles erreurs individuelle-
ment commises dans le travail d’évaluation. Nous fai-
sons d’ailleurs utilement remarquer que 1’ Autorité des
Marchés Financiers, le gendarme boursier frangais,
recommande expressément que les expertises finan-
cieres en matiére d’évaluation reposent sur une ap-
proche dite «multicritéres», & savoir une approche
comprenant la mise en ceuvre de plusieurs méthodes
d’évaluation.

Rappelons enfin que 1’évaluation, malgré tout le soin
méthodologique qui peut y étre apporté, n’est pas une
science exacte. Au-dela des erreurs techniques d’ap-
plication, et malgré le regard indépendant qu’il se doit
de poser sur la valeur d’un actif, I’évaluateur ne pourra
faire totalement abstraction d’une subjectivité, qui
sera idéalement encadrée et contrdlée par une ap-
proche transparente. L’économie appartient aux
sciences humaines et, en tant que telle, ne peut pas
connaitre la certitude...
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7. Abréviations et termes anglophones
usuels

BFR: Besoin en Fonds de Roulement

BV: Book Value (valeur comptable)

CAPM: Capital Asset Pricing Model (modele d’éva-
luation des actifs financiers)

DCF: Discounted Cash-Flow (cash-flow actualisé)
DCFE: Discounted Cash-Flow to Equity (cash-flow
actualisé a ’actionnaire)

DCFF: Discounted Cash-Flow to Firm (cash-flow
actualisé aux bailleurs de fonds)

E: Earnings (résultat net)

EBIT: Earnings Before Interest and Taxes (résultat
d’exploitation)

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depre-
ciation and Amortization (cash-flow d’exploita-
tion)

EV: Enterprise Value (valeur économique des
fonds propres et de ’endettement financier net)
EVA: Economic Value Added (valeur ajoutée éco-
nomique)

IFRS: International Financial Reporting Standards
(normes comptables internationales)

KEUR: Millier d’Euros

M&A: Mergers & Acquisitions

MEUR: Million d’Euros

NOPLAT: Net Operating Profit Less Adjusted
Taxes (résultat d’exploitation moins les impdts y
relatifs)

OLO: Obligation linéaire / Lineaire obligatie

P: Price (valeur économique des fonds propres)

S: Sales (chiffre d’affaires)

VT: Valeur Terminale

WACC: Weighted Average Cost of Capital (colt
moyen pondéré du capital)
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