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1. Introduction

L e simple examen delaréalité é&conomique qui nous entoure montre bien que |’ entreprise est
aujourd’ hui, plus encore que par le passé, une entité économique active au sein d' un
environnement mouvant dont elle subit plus qu’elle n’anticipe I’ évolution.

L’internationalisation croissante des marchés, I'ouverture du Marché Unique, les

déréglementations et dérégulations commercial es et financieres qui ont marqué e paysage
économique de ces derniéres années, ont eu pour corollaire un accroissement spectaculairedu
nombre de cessions d’ activités, voire de cessions d’ entreprises entiéres, amicales ou non
sollicitées.

Au niveau des Petites ou Moyennes Entreprises, lestaux importants de création d’ activités
nouvelles qui ont caractérisé la période 1987-1993 et la croissance spectacul aire du nombre
d’entreprises dont le principal dirigeant arrive al’age de la retraite ont eu aussi pour
corrollaire un volume accru de cessions et de reprises d’ entreprises.

Dans ce contexte, la problématique de I’ évaluation de |’ entreprise s' est vue accordée une
attention renouvel ée, initiée dans un premier temps par les professionnels de la stratégie des
entreprises, puis développée par le monde académique et scientifique.

Progressivement, le domaine de I’ évaluation de |’ entreprise a quitté le champ quasi
exclusivement comptable dans|equel il était souvent confiné pour intégrer explicitement des
concepts venus du champ de lafinance, de la stratégie et, plus récemment, du champ des
ressources humaines.

Lebut de ce séminaire est d’ analyser en détail |anature de cette évolution et de montrer ses
implications concrétes sur les techniques d’ éval uation financi ére des entreprises que vous et
moi utilisons tous les jours.

Pour ce faire, nous structurons notre exposé comme suit :

1. D’abord, nous dressons un historique de I’ évolution des courants de recherche liés a
I"évaluation de I’ entreprise et nous montrons comment les techniques d’' évaluation,
d’inspiration essentiellement comptable al’ origine, sesont d' abord trouvéesinfluencées
par des concepts de nature purement financiére (dans e prolongement des travaux
fondamentaux de Modigliani et Miller, bases de I’ évaluation financiére moderne) puis,
depuis le milieu des années 1980, par des concepts d’ origine stratégique.

2. Nous analysons ensuite le modéle de la stratégie de lavaleur, proposé par Copeland,
Koller et Murrin, et nous montrons en quoi il enrichit considérablement I’ approche
comptable et financiere de I’ évaluation de |’ entreprise. Nousmettonsauss enlumiéreses
limites, et notamment lefait qu’il reporte une part importante delavaleur del’ entreprise
en une valeur terminale dont le calcul reste problématique.

3. Nous poursuivons notre exposé en détaillant le modéle EV A (EconomicValueAdded, ou
modele de laval eur économique ajoutée par |’ entreprise) de Stern et Stewart et nous
montrons en quoi il compléte judicieusement le modéle de |a stratégie de lavaleur.

4. Enfin, nous essayons de faire ressortir les points essentiels qui émergent deceparcours

séquentiel destechniques modernes d’ évaluation et d’ en tirer des enseignements pour la
pratique quotidienne de I’ évaluation d’ entreprise.
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Mais, avant toute chose, commengons par rappeler brievement qu’ une évaluation d’ entreprise
ne peut s effectuer qu’ apés avoir répondu valablement aux quatre questions fondamentales
suivantes :

1. QUI est chargéderéaliser I’ évaluation de |’ entreprise ? En d’ autres termes, quel est
|’ observateur (interne ou externe al’ entreprise) chargé de réaliser I’ évaluation et quelle est
lanature et I’ampleur desinformations dont il va pouvoir disposer pour réaliser cette
évaluation ?

2. QUOI ?Quel est I’ objet exact de I’ évaluation ? S agit-il d' uneentreprise prisedanssa
globalité ou d’'une division seulement de cel le-ci ? S agit-il d' uneactivitéprincipaeou
accessoire de |’ entreprise ? S agit -il d’ unegrande entreprise al’ actionnariat diversifiéou
d’une Petite ou Moyenne Entreprise familiale ?

3. POURQUOI réalise-t-on I’ évaluation ?Quellessont lesmoativationsdel’ évaluateur ou de
son donneur d’ordre ? S agit-il d' une évaluation dans un but d’investissement acaractére
industriel, stratégique ou financier ?

4. COMMENT seréalisel’ évaluation ? Quels sont les moyens (en temps, en argent et en
ressources humaines) disponibles pour réaliser I’ évaluation ?

De laréponse aces questions découl e implicitement e choix d’ une technique d’ éval uation

appropriée qui permet d' attribuer al’ entité évaluée une fourchette de valeurs aussi objective
gue possible, compte tenu des c irconstancesdel’ évaluation et delanature et del’ ampleur des
informations disponibles.

2. Un historique des courantsderechercheliésal’ évaluation del’entreprise:

2.1. Les postulats de base : |' apport de Modigliani et Miller

On doit aModigliani et Miller (1958, 1961 et 1966) d' étre al’ origine de |’ approche moderne
de I’ évaluation économique de I’ entreprise, avec leur formule selon laquelle la valeur
économique 2 d'une entreprise est |a somme des valeurs actuelles de 3 composantes :

larente perpétuelle dégagée par les actifs existants au moment de I’ évaluation,

* Rappel ons en préambul e une notion fondamental e pour |a bonne compr éhension des modél esd’ éval uation qui
vont suivre, asavoir quelavaleur V d'un actif A qui génére une suite uniforme derevenus annuels X avec une

- - X
rentabilité annueller s écrit : V =—.
r

2 Letermede valeur économique correspond aunevaleur intrinseque, par opposition ala valeur de marchéde
I"entreprise qui présuppose un marchésur lequel s'échangent lestitresdel’ entrepriseet ot serencontreune
offre et une demande.

© D. Van Caillie, HEC-Liege— Mars 1998

Séminaire « Techniques modernes d’ évaluation des entreprises» - Lundi 2 mars 1998 - Page4 sur21

les économies futures d’' impdts grace al’ endettement (réalisables par ladéductibilité des
intéréts apayer et des autresfraisfinancierslors du calcul desimpots sur le bénéfice des
SOCi étés),

les revenus futurs dégagés par de nouveaux investissements.

Modigliani et Miller ont développé leur formule d’ évaluation d’ une entreprise sous I’ angle
d’un acquéreur d' une entreprise existante. Pour cet observateur particulier, lavaleur d' une
entreprise est donc constituée de deux éléments:

la valeur intrinseéque de I’ entreprise acquise,

la valeur supplémentaire engendrée potentiellement par I’ acquisition de nouveaux
avantages pour |I’acquéreur, tels que la réalisation d'un transfert de technologie,
| exploitation des avantages d’ un monopole ou quasi-monopole, I’ exploitation de
nouveaux marchés, ... .

Cette vision essentiellement économique et financiére delavaleur d’ une entreprise acoexisté,
pendant une vingtaine d’ années, aux cotés de diverses approchesempiriquesdel’ évaduation,
d’inspiration essentiellement comptable.

2.2. Les modéles d' évaluation comptabletraditionnels : au commencement était I’ actif

Comme le souligne Jollant, depuis le début des années’ 60, |’ approche patrimoniale de

I"entreprise, coar de ladémarche d' évaluation jusqu’ alors, asensiblement évolué : «Les
premiers efforts pour réagir a I’insuffisance de représentativité de la situation nette de

I’ entreprise, liée asa définition comptable et historique, ont entrainé des recherchessur des
illusionsd un actif plus sophistiqué. D’ unefacon plusgénérale, lesdifficultésde définir et de
mesurer |'actif de référence ont introduit des approches combinées, avec une intégration

progressive de certaines valorisations liées aux résultats ».

Attardons-nous quelques instants sur quatre de ces approches, intéressantes alafois de par

leur fréquence d’ utilisation sur leterrain et de par le raisonnement économique et comptable
qui les soustend, et analysons avec un od critique leurs im plications économiques.

221 ; .

Cette méthode estime lavaleur de I’ entreprise comme lamoyenne arithmétique de son actif
net réévalué et de sa valeur de rentabilité :

1
V:E(A*'VR)

Oou: V est la valeur de I’entreprise
A est I’ actif net réévalué

VR est une valeur derentabilité égale a: B/i, avec B ledernier bénéficeconnu et i
le taux sans risgue.
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Cette méthode porte toutefois en elle un certain nombre d’ hypothéses qui paraissent
aujourd’ hui peu réalistes : ainsi,

- lapondération égale entrelavaleur patrimonialede |’ entreprise (prise en compte enterme
d’actif net réévalué) et lavaleur de rentabilité del’ entreprise, liée ason résultat, apparait
fort arbitraire et, en tout cas, totalement indépendante de la sensibilité al’ intensité
capitalistiqueréelle del’ entreprise (donc, totalement indépendante de lanature et dela
structure de son activité) ;

- la détermination de Vr apparait contestable sur deux points au moins:

- dune part, lerapport : B /i capitalise al’infini un résultat constant (le plus
souvent, celui du dernier exercice comptable connu), ce qui revient aaffirmer la
pérennité al’infini du dernier bénéfice, sans une quelconque prise en compte ni
des cycles économiques, ni de la possible évolution de |’ entreprise et de ses
activités;

- dautrepart, I’ actualisation du bénéfice s effectue au seul taux i nonrisqué ; cette
pratique s oppose aujourd’ hui tant alathéoriefinanciére moderne qu’ alaréalité

économique des marchés financiers, qui postulert I’ exigence d' une prime de
risque lors de |’ actualisation de tout résultat de nature aléatoire.

2.2.2. 1 a méthode des Anglo-Saxans

Selon cette méthode, lavaleur de |’ entreprise repose sur lasomme de son actif net rééval ué et

d’un Goodwill (ou une sur -valeur économique), qui s apprécie comme ladifférence entrele
bénéfice net de |’ entreprise et la rémunération obtenue par le placement au taux i nonrisqué

del’ actif net réévalué ; lecalcul de ce Goodwill s enrichit considérablement en procédant a

une actualisation sur n périodes (an) de cette rémunération (B —i A ) aun taux t risqué
pendant n années :

V=A+GW,
Avec : V la valeur de I' entreprise
A I"actif net réévalué
GW leGoodwill de I’ entreprise, calculé comme suit : GW =a, (B—iA), avec:
B |e bénéfice net de |’ entreprise
i le taux sans risque en vigueur sur les marchés financiers

A I’ actif net réévalué
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_— . . - (1+t)"
an le facteur d’actualisation, asavoir * a, =%, avec :
t le taux d’actualisation risqué
n la durée de I’ actualisation.

L’ apport de la notion de Goodwill est intéressante dans la mesure ou elle procede par
actualisation d’ un super -profit (unerente liée aune exploitation particulierement performante
del’actif investi) et par lefait qu’ elle introduitla notion de retour sur capitaux utilisés,
actualisée, dans sa version développée, au taux risqué.

Cet intérét méthodol ogique ne doit toutefois pas cacher pour autant les obstacles aune
détermination pertinente du Goodwill, tout particuliérement pour un observateur extérieur a
I"entreprise. Ces obstacles sont de nature diverse et ont donné lieu, tant dans e monde
académique que parmi les praticiens, au développement de multiples approches dérivées;
soulignons ainsi les matiéres acontroverse suivantes :

- Comment déterminer |’ actif investi ?Lespropostionsqui ont &éfaitesvont del’ actif net
réévalué alavaleur substantielle nette de I’ actif #, en passant par |e niveau des capitaux
permanents nécessaires al’ exploitation.

- Quelle mesure de la capacité bénéficiaire prévisionnelle del’ entreprise faut -il prendreen
compte ?Lespropositions qui ont été formulées intégrent ou excluent I’ imp6t, intégrent
ou excluent les charges financiéres, se limitent au seul résultat d’ exploitation ou intégrent
les composantes financiéres et exceptionnelles du résultat final de I’ entreprise.

- Quel taux derémunération de I’ actif investi faut -il prendre en compte ?Lespropositions
qui ont été formulées tendent ainsi aremplacer |e taux sans risque du marché par le codt
estimé des fonds propres s ou par le colt moyen pondéré du capital.

Ces polémiques ne doivent cependant pasjeter le discrédit sur cette approche qui, enintégrant
explicitement une valorisation de |’ entreprise liée asa capacité aexploiter plus ou moins
rentablement un ensemble d’ actifs, constitue indéniablement une base de référence sur
laguelle vont se greffer ultérieurement |es techniques modernes d’ évaluation de |’ entreprise.

3 Notons que a,= 1/t quandntend versl’infini.

* Enfait, lavaleur del’ outil de production.

5Tel qu'il découle, par exemple, del’ application du modele du MEDAFE ou CAPM (lefameux « Capital Assets
Pricing Model » développé successivement par Sharpe (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966))
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2.2.3. La méthode de |’ actualisation des cash-flow libres ¢

Cette méthode, véritablement développée au début des années '80, répond plus
particuliérement aux préoccupations de |’ observateur particulier qu’est I’ actionnaire
majoritaire d' une entreprise, en lui permettant essentiellement de valoriser les performances
financieres futures de I’ entreprise.

Selon cette approche, lavaleur de |’ entreprise est égal e ala somme actualisée des flux
financiers disponibles dégagés par son exploitation courante. Les flux disponibles sont
déterminés apartir des excédents nets de trésorerie annuel s aprés prise en compte du
financement des investissements d’ exploitation et apres distribution ; lavaeur résiduelle,
potentiellement fort importante, est cal culée par une capitalisation al’infini du dernier flux
disponible ou prévisible, aprés prise en compte de la croissance de ce flux.

Des lors,

avec: FCF le Cash-Flow disponible al’année i
t le taux d’ actualisation risqué
FCF, le Cash-Flow disponible de |’année n.
Selon ce modéle, le Cash-Flow disponible” peut S apprécier apartir de I’ excédent brut

d’ exploitation dégageé par |’ entreprise ou apartir du disponible aprésfinancement internedela
croissance® ; il se calcule dés lors comme suit :

¢ Traduction libre du concept angl o-saxon de « Discounted Free Cash-Flows ».

"Traduction du concept anglo-saxon de Free Cash Flow, d'ou le sigle FCF.

8 Ce concept de Disponible Apres FinancementInternedela Croissance (ou DAFIC) est un concept tresprésent
danslestableaux de financement dével oppés par |e monde académique frangais au coursdes 15 derniéres

annéeset il mesurelevolumefinancier qui reste aladisposition del’ entreprise pour mener abien diversprojets
de nature stratégique aprées qu’ elle ait financé de maniére inter ne sa croissance normale.
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Excédent Brut d’' Exploitation

Variation du besoin en fonds de roulement (DBFR) °

Investissements d’ exploitation

= Disponible apres financement interne de la croissance
+ / - Frais financiers nets

Dividendes distribués

Imp6ts

Cash Flow Disponible (FCF)
Quant au Cash Flow disponible al’annéen, FCF,, il est déterminé, slon |’ approche

classique de Gordon-Shapiro, par actualisation du flux FCF de laderniére annéep prévisible,
apres prise en compte du taux de croissance futur prévisible g de ce flux de cash flow :

FCF, = FCP, _t

(t-9)’
avec t le taux d’ actualisation risqué
g le taux de croissance moyen escompté al’ infini du dernier FCF.

Cette approche, qui valorise essentiellement |’ entreprise en fonction du surplus de flux de
trésorerie qu’ elle parviendra aengendrer al’ avenir une fois pris en compte le financement
normal de sacroissance (et qui donne déslors une mesure du potentiel financier disponible au
sein de |’ entreprise pour mener abien une nouvelle stratégie), contient toutefois des limites
criantes :

- auniveau delaformule de valorisation, elle i mpliqued attribuer unevaeur déterminante
alavaleur résiduelle FCF,, notamment lorsque I'horizon de prévision n, contingent aux
capacités d'anticipation et d'information des analystes, est court ;

- auniveau de son principe de fonctionnement méme, lorsquel’ entrepriseéudiéeest en
période de FCF négatifs, liés par exemple aun ensemble d'investissements d’ expl oitation
importants ; se pose en fait ici le probléme de la distinction parfois subtile entre
investissements d’ exploitation normaux et investi ssamentsde nature stratégique ; il faut
dans ce cas raisonner en termes de projections de FCF potentiels, en multipliant les
hypotheses simplificatrices et en risquant de ce fait deréduirelapertinence del’ analyse.

° Le postul at sous-jacent est quela croissance normalede|’ entreprise entraine une variation de son besoin en
fonds de roulement (DBFR = D Créances commercialesacourt terme + DSocks- DDettes four nisseursacourt

terme), qui doit étre financée (lorsgue ce solde est positif, naturellement) prioritairement par I’ excédent brut

d’ exploitation.
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L'utilisation de références transactionnelles, c-&d. la prise en compte de points de
comparaison semblables (en termes de temps, delieu et d’ activité ou d'identité) disponibles

dans I’ environnement méme de I’ entreprise aévaluer, reste enfin une approche de la
valorisation d’ une entreprise extrémement répandue, notamment lorsqu’il s agit d’ évaluer un

commerce ou une Petite ou Moyenne Entreprise dont |’ activité est relativement simple et

standardisée.

Une telle observation des transacti ons dans un univers comparable apporte al’ évidence une
réponse ai sée et simplifiée au problemedel’ évaluation et traduit un état del’ offreet dela
demande pour cetype d’ entités al’ activité standardisée, aun instant donné, sur un « marché»
bien défini.

Une telle approche repose toutefois sur un certain nombre de régles de base qu’il ne faudrait
pas perdre de vue, car, adéfaut, elle reviendrait anier les spécificités stratégiques et
organisationnelles de I’ entreprise aévaluer et ane pas prendre en considération ce qui fait
peut-étre la richesse méme de I’ entreprise :

- I'unité de temps est un impératif fondamental de cette approche : le marché des
entreprises, al’instar de tout marché, connait de nos jours des évol utions rapides, tant
conjoncturellesque structurelles, et |a référence aun ensemble de transactions récentes
peut rapidement devenir obsol éte ;

- I'unitédelieu est un autre impératif fondamental, pourtant souvent transgressé ; la
tentation de ne plus prendre en compte des réalités géographiquesou cultureleslocaes
est grande et conduit parfois a valoriser une entreprise sur base de références
objectivement peu représentatives du marché local *;

- I'unité d’identité, enfin, reste I'impératif le plus difficile arespecter : « on ne peut
comparer que ce qui est comparable » et lesréaités, méme au sein d' un secteur d' activité

relativement homogene, sont souvent fort peu comparables, tant au plan économique
qu’au plan industriel ou au plan juridique *.

2.3. Ledéveloppement de concepts straggiques et financiers adaptés al’ évaluation

Lavision de la valeur de |’ entreprise que développent Modigliani et Miller exprime
clairement un des objectifs majeurs de |’ entreprise : la création de valeur.

De leur formulation, il est possible de déduire quelquesfacteursclésdelacréationdevaeur :

12 Tel est par exemple le cas de |’ utilisationderéférencestransactionnellesétrangeres (notamment américaines)
lorsdel’ évaluation d’ entités eur opéennes actives dansle secteur del’ informatique ou des hautestechnol ogies.

™ || n’est ainsi guére évident de trouver deux entités économiques compar ablesentermederentabilité, de
position commerciale, detechnologie utilisée, d outil de production, de structured’ actionnariat ...; latacheest
encoreplusdifficilelorsquel’ évaluation rentre dansun canevas stratégique bien déterminé (par exemplel a
recherched' unesynergie), car laformalisation et la mise en cavredesstratégiesreste de nosjoursdu domaine
privé de chaque entreprise.
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- uneréelle possibilité d’'investir,

- unsurplus suffisant de rentabilité desinvestissements par rapport au co(t du financement
de I’ entreprise,

- unedurée plus ou moins longue des avantages concurrentiels acquis par I’ entreprise.

Ces quel ques éléments vont rester latents durant de nombreuses années, peu exploités au
travers destechniques de val orisation comptabl es traditionnelles, progressivement dével oppés
et analysés dans le champ de la stratégie et de |a fi nance.

Force est d'abord de constater que |’ évaluation stratégique de |’ entreprise et que son

éval uation comptable et financiére ont évolué jusqu’ au début des années’ 80 pratiquement
sans rapport I’une avec I'autre ; dans le meilleur des cas, |’ évaluation comptable de
I" entreprise était précédée d’ une évaluation stratégique, mais |’ intégration de ces deux

approches se limitait pour I’ essentiel afaciliter le calcul del’ actif net réévaué et apermettre
I"estimation d’un cash-flow ou d’un bénéfice prévisionnel.

Aujourd’ hui, nous constatons toutefois que |’ on retrouve explicitement les principes des
premiers modéles d'analyse stratégique dans de nombreuses approches modernes de
|"évaluation ; ainsi,

- Laplupart de ces approches modernes prennent en compte les enseignements du modéle
de laHarvard Business School (lemodéle L CAG, de 1965), qui &ablit, par lebiaisd une
analyse interne et externe al’ entreprise, |es pointsfortset lesfaiblesses propresacdle-ci
et les opportunités ou les menaces que lui présente son environnement, et qui en dériveles
choix stratégiques|es plus pertinents et en déduit les politiques fonctionnelles (en termes
de marketing, definance, deproduction, ...) lesplusaptesamener abon terme ces choix
stratégiques.

- Laplupart de ces approches reposent également sur I utilisation de matrices stratégiques,
qui permettent, en recourant aun petit nombre de variabl es pertinentes 2, de mettre en
évidence des stratégies standardi sées et des cheminements stratégiques traditionnels. Les
matrices stratégiques d’ Ansoff, du Boston Consulting Group, d’ Arthur D. Little, deMc
Kinsey, ... relévent toutes de cette philosophie et integrent toutes, de fagonplusoumoins
explicite, des notions utilisées dans|e champ de lafinance, telles que larentabilité des
activités, le flux de trésorerie ou de liquidité produit par ces activités ou le risque de
cellesci.

- Enfin, ces approches prennent en compte de maniére explicite les concepts de
performance, d’ avantages compétitifs et de création de valeur, qui ne se voient pourtant
mis al”honneur du champ de la stratégie qu’ adater du milieu des années’ 80 (suite
notamment aux travaux de Porter sur la création de valeur et lapossibilité de se condruire
un avantage compétitif et une performance supérieure durable).

12 Tellesquelacroissance dela part de marchérelative, la croissance générale du marché, le degré de
spéciali sation del’ activité, ....
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Lathéorie financiére de ces trente derniéres années a ét € marquée par 3 évolutions majeures,
qui n’ont étéintégrées dansle domaine de |’ évaluation de |’ entreprise qu’ avec retard et avec
une intensité parfois fort relative :

- Lapremiére de ces évolutions * est laprise en compte explicite du risquelié aladétention
d’un actif financier dont I’ espérance de revenu est aléatoire. Dans |le domaine de
I" évaluation del’ entreprise, cette évolution s’ est traduite progressivement par lapriseen
compte d’un taux d’ actualisation risqué, qui tient compte explicitement durisqueproprea
I"activité de I’ entreprise que I’ on évalue, et par laréférence *aun taux derémunération
des fonds propres de I’ entreprise déterminé par le modele du CAPM

- Laseconde de ces évolutions est liée al’ étude approfondie de la structure f inanciérede
I"entreprise et ala prise en compte des effets du choix d’une structure financiere
particuliere sur le comportement financier global del’ entreprise. Initiée elle aussi par
Modigliani et Miller en 1958, cette étude a donné naissance ade mult iplescourantsde
recherche et s est traduite progressivement, dans le domaine de I’ évaluation de
|”entreprise, par une exigence a priori intuitivement évidente : uneentreprisenepeut
survivre along terme que si elle parvient a dégager une rentabilité d *exploitation au
moins suffisante pour couvrir le colt normal de son financement *°.

- Latroisieme de ces évolutions est |e dével oppement de lathéorie des options. I nitiée par
Black et Scholes (1973), ellefait al’ heure actuelle I’ objet de nombreux dévelo ppements
théoriques, qui portent notamment sur les probabilités de réalisation des différents
scénarios stratégiques qui s offrent al’ entreprise et sur lamaniére dont il est possible de
lesvaloriser. L' applicabilité pratique et concréte de ces travaux p osetoutefoistoujours
problemeet ils ne sont donc pas encore, al’ heure actuelle, véritablement intégrés dansles
techniques modernes d’ évaluation d’ entreprise.

2 On peut méme parler en |’ occurrence de « révolution ».

*Dumoinslorsqu’il d une Moyenne ou d’ une Grande Entreprise cotée ou pour laquelle un point de
comparaison réaliste peut étre trouvé sur le marché boursier.

** Le CAPM ou M EDAFE (Modéled’ Evaluation des Actifs Financiersal’ Equilibre) stipule quel’ exigence
normal e de rémunération desfonds propresquetout actionnaire est en droit deformuler est |la somme de deux
éléments : un taux d’intérét sans risque (dénommé général ement R; et considéré, en pratique, commeégal au
taux derémunération des Obligationsd’ Etat along terme) et une primederisque, destinée arémunérer le
risque priseninvestissant dansun actif dont le revenu est incertain, égale ala prime de risque moyennedu
mar ché financier (R,— R;) multipliée par un coefficient de risque « systématique» propreal’ entrepriseet
symbolisé par le fameux 3.

16 | ecaractere apparemment évident de cette affirmation ne peut toutefois pas cacher ladifficultéqu’il yaa
Vérifier concretement son application; ainsi, quesignifiel”horizon de longterme? querecouvrelanotionde
rentabilité d’ exploitation ? que signifie une rémunération « nor mal e» des sourcesde financement de
I"entreprise ?
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L estechniques modernes d’ éval uation de |’ entreprise sont apparues au milieu des années’ 80,
en méme temps que se développait véritablement I’ étude de la création de valeur et de la
performance dans le champ stratégique.

Initiées aux Etats-Unis al’instigation de cabinets de consultants privés ¥, cestechniques
visent aassocier étroitement les concepts stratégiques de valeur et de performance, les
conceptsfinanciers de risque et d' actualisation et les concepts comptables de patrimoine,
d’actifs de production et de flux de liquidité.

Nées de I’ ouvrage de Rappaport (1986) : « Shareholder value : thenewstandardfor business
performance * », cestechniques modernes d' évaluation se rassemblent aujourd’ hui autour de
deux approches :

- I"approche par la valeur, personnifiée par le « Modéledelastratégiedelavaleur » de
Copeland, Koller et Murrin (1990),

- I"approche par la valeur économique ajoutée, personnifiée par le « Modele EVA —
Economic Value Added » de Stern et Stewart (1991).

Examinons les aprésent plus en détail.

3. Lemodéeledelastratégiedelavaleur

Selon ce modeéle, lavaleur économique d’ une entreprise est |” une des meilleures mesures de
I" efficacité de sa gestion ; déslors, pour sesdirigeants, accroitrelavaleur del’ entrepriseest a
lafoisune des possibilités parmi les plus efficaces contre une prise de contrdle non sollicitée
et un devoir principal vis-avis des actionnaires.

Copeland, Koller et Murrin proposent dés lors un modéle, baptisé « Pentagone », pour
identifier et évaluer les possibilités d’ augmentation de la valeur de |’ entreprise.

Ce modele consideére que le plan stratégique qui maximise lavaleur del’ entreprise peut étre
établi en comparant :

- lavaleur boursiére actuelle de I’ entreprise,

- lavaleur de I’ entreprise avant restructuration interne, calculée sur la base :

- du cash-flow futur actualisé,

- des plans d’ activité existants et des prévisions existantes,

la valeur aprés restructuration interne de I’ entreprise, calculée sur la base :

* Comme |’ essentiel destravaux réalisés dans|e champ de la stratégie, d’ ailleurs.

18 Soulignons que cet ouvrage envisage le probléme del’ évaluation del’ entreprise selon le point de vue quasi
exclusif du propriétairedel’entreprise.

© D. Van Caillie, HEC-Liége— Mars 1998



Séminaire « Techniques modernes d’ évaluation des entreprises» - Lundi 2 mars 1998-Page13sur21

- du cash-futur réestimé et actualisé,

- desdifférentes stratégies possibles (analyse de scénarios),
- lavaleur de cession pour :

- une vente des activités aune autre entreprise,

- uneintroduction des filiales éventuelles en bourse,

- unrachat de |’ entreprise par son personnel,

- uneliquidation.

Le but de cetteanalyse et alorsd’identifier et de combler I’ écart entre laval eur économique
réelle de |’ entreprise et sa valeur boursiére ou de marché; pour mener abien cette Stratégie de
la valeur, les auteurs procedent alors :

- aune analyse des points forts et de s points faibles de |’ entreprise,
- aune analyse de I’ environnement concurrentiel de |’ entreprise,

- alamise au point de scénarios qualitatifs d’ évolution de I’ entreprise, portant notamment
TGS

- les changements de comportement des consommateurs,
- I"évolution de I’environnement institutionnel et juridique,
- I'existence de produits substituables, ... ,
- aune analyse des facteurs clés de la création de valeur de |’ entreprise, portant sur :
- larentabilité des capitaux investis,

- le montant des nouveaux investi ssementsnécessairesal redéploiement stratégique de
|” entreprise,

- le montant des ressources financiéres déjainjectées dans |’ entreprise,
- le co(t de ces ressources financiéres,
- lapériode d’ avantage concurrentiel,

- aune analyse des scénarios quantitatifs d’ évol ution basés sur les facteurs clés décrits
précédemment.

© D. Van Caillie, HEC-Liege— Mars 1998

Séminaire « Techniques modernes d’ évaluation des entreprises» - Lundi 2 mars 1998- Pagel14 sur21

Au niveau financier, ce modele se traduit in fine comme suit :

En notant :
T I"horizon temporel de |’ évaluation, avect =to... T,
to ladate d’ évaluation de I’ entreprise
t le taux d’imposition calculésur lerésultat d exploitation delapériode [t,t+1],

avect 3 to
CA: lechiffre d affaires dela période [t,t+1[, avect 3 to

CE: leschargesd exploitation delapériode [t,t+1[, avect? to, amortissementset
provisions pris en considération mais avant paiement des intéréts

on définit comme suit le concept de profit avant impdtset avant déduction desintérétset des
fraisfinanciers(le Net Operating Profit beforetax ou NOPBT) pour la période [t,t+1],
avect 3 to:

NOPBT:= CA:- CE

et le profit aprés impdts et avant déduction des intéréts et des frais financiers (le Net
Operating Profit After Tax ou NOPAT) comme suit :

NOPAT, = (1- t) (CA:- CE)

Si I’on note ensuite :

Am, |es amortissements de la période [t,t+1[, avect 3 to
Prov; les provisions de la période [t,t+1[, avec t3 to
DBFR; lavariation du besoin en fonds de roulement de |’ entreprise au cours de

la période [t,t+1[, avec t 3 to

Tl letotal desinvestissements réalisés au cours de lapériode [t,t+1[, avec

t 3 to, tant en nouveaux équipements gqu’'en renouvellement
d’ équipements existants et compte tenu d’ éventuel s désinvesti ssements
acompter négativement

It les nouveaux investissements de la période (estimés par I¢= Tk—Amy)

Ck le cash-flow disponible de I’ entreprise généré au cours delapériode
[t,t+1], avec t 3 to, correspondant en fait au cash flow d’ exploitation
aprés impots, en I absence de dettes et apres investissement dans de
nouveaux actifs

on aalorslarelation fondamentale :
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CR=NOPAT+ Am; + Prov;- DBFR; — Tl;
U CF = NOPAT+ Prov - DBFR— I
Si I’on note ensuite :

Vit lavaleur économique résiduelle de I’ entreprise au temps T

Vi la valeur économique de I’ entreprise au tempst 3 to

E: la valeur économique des fonds propres de I’ entreprise au tempst 3 to

Dy la valeur de marché des fonds empruntés au temps t 3 to

S la structure du passif de I’entreprise au temps t 3 to, définie par
S =D/ (E:+ Dy

ca le colt (exprimé en pourcentage) des fonds propres E al’instant t 3 to,
déterminé (par application du CAPM) commelasommed’ un rendement sans
risque et d’une prime de risque

cd lecodt (expriméen pourcentage) desfondsempruntésD al’instant t 3 to (taux
d’emprunt possible pour I’ entreprise aun instant donné)

cmpc; le taux d’ actualisation, considéré anticipativement al’ instant t o, et considéré
comme égal au colt moyen pondéré des ressources financieresde |’ entreprise::

E D
+od,(1-t)—=-
cd(1- 1)

cmpG =cg —
Vt t

il en résulte la valeur économique de |’ entreprise au temps t=to :

CF, vV,

V-4 .
R (5(1+cmpg) CI)(1+cmpc;)
s1 s=1

et la valeur économique des fonds propres de |’ entreprise au temps to devient :

Ew =V - Do

Cemodéele, intéressant de par lefait qu'il intégre explicitement les conséquences financieres
des choix stratégiques qui s’ offrent al’ entreprise, pose tout efois un certain nombre de
problémes d’ application :

- D’abord, il reporte une part potentiellement importante delavaleur del’ entreprise sur la
valeur terminale et I'ampleur de cette part est liée essentiellement alanature del’ activité
del’entreprise ; ainsi, pour un horizon de 8 ans, on apu calculer que 44 % delavaleur de
I" entreprise était reportée sur lavaleur terminale dans | e secteur du tabac aux Etats-Unis,
et que 125 % delavaleur de l'entreprise y était reportée sur lavaleur terminale dansle
secteur delahaute technologie. Ceci sexplique par lefait que les décaissements|iés aux
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investissements sont supérieurs aux encai ssements durant les premieéres périodes de
|"évaluation, induisant de ce fait des cash-flows négatifs pour cette période.

- Ensuite, commeil fait référence aun colt moyen pondéré du capital dépendant de la
valeur de marché de ladette de |’ entreprise, ce modéle s' avére essentiellement applicable
aux grandes entreprises cotées ou aux moyennes entreprises pour lesquellesil est possble
de trouver un élément de comparaison sur les marchés financiers.

- Enfin, letraitement réservé al’ évolution delastructure financiére est problématique dans
lamesureou il impliquele calcul ex-ante, sur base d’ une structure financiére supposée
constante, d’ un colt moyen pondéré du capital fonction d’ une structure financiére
évolutive a posteriori.

4. Lemodeledelavaleur économique ajoutée ou EVA

Dansleur approche, qui parait peu de temps aprés que soit apparue le modéle de la stratégie
delavaleur, Stern et Stewart cherchent alier plus étroitement la pensée stratégique et les
décisions opérationnelles de I’ entreprise.

Ils proposent, dans leur approche par la valeur économique gjoutée par |’ entreprise, un
ensemble d’ outils d’ évaluation stratégique et financiere de’ entreprise que I’ on peut résumer
comme suit :

- lecalcul d'un Profit opérationnel net aprés imp06ts (on retrouve ici le concept de
NOPAT),

- lecalcul d' un codt du capital (au sens anglo -saxon du terme, asavoir intégrant fonds
propres et dettes) qui tient compte explicitement de différents risques :

- risque opérationnel de I’entreprise,

- risque stratégique lié ason évolution future,

risque lié aux actifs existants,
- risque propre alataille et ala stratégie de diversification de |’ entreprise,

- différentes mesures de prévision, débouchant sur différents scénarios de comportement de
I" entreprise,

- différents systemes de rémunération des dirigeants de |’ entreprise *,

- différentes méthodes d' évaluation.

19 Decefait, ils ouvrent une bréche versla problématique dela val orisation des ressour ces humaines dans
I”entreprise ; cetaspect particulier del’ évaluation del’ entreprise est ainsi devenu, depuislorset principalement
en France, un théme de recherche qui tend ase dével opper fort rapidement.
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Concernant plus spécifiquement I’ aspect de |’ évaluation de |’ entreprise, Stern et Stewart

présentent une méthode dont les fondements sont basés:

- sur laformule fondamentale de Modigliani et Miller,

- surlagénéralisation de cette formule en tenant compte des résultats du modéle du CAPM,
- aur lanotion de Valeur Economique Ajoutée (I'Economic Value Added ou EVA),

- surlecalcul delaValeur Ajoutée de Marché (laMarket Value Added ou MVA), smple
actualisation des EVA des périodes futures.

Au plan financier, ce modéle se formalise comme suit :

En notant :
T I"horizon temporel de I’ évaluation, avect =to... T,
to la date d’ évaluation de I’ entreprise
ty letaux d'imposition calcul é sur le résultat d' exploitation de lapériode [t,t+1],

avect 3 to
CA: lechiffred affaires de la période [t,t+1[, avec t 3 to
CE: leschargesd exploitation et d’ amortissement de la période [t,t+1], avec t3 to,

on définit comme suit le concept de profit net aprés impbts et amortissementdelapériode
[t,t+1[, avect 2 to

NOPAT;, = (1- t) (CA:- CE)

Si I’on note ensuite:

E: la valeur de marché des fonds propres de I’ entreprise au temps t 3 to

Dy la valeur de marché des fonds empruntés au temps t 3 to

S la structure du passif de I’entreprise au temps t 3 to, définie par
S =Dt/ (Er+ Dy

ce le colt (exprimé en pourcentage) des fonds propres E al’instant t 3 to,
déterminé (par application du CAPM) comme lasomme d’ un rendement sans
risque et d’ une prime de risque

cd lecodt (exprimé en pourcentage) avant impdts des fonds empruntés D a
I"instant t 3 to
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C le« capital »tota (asavoir lasomme desfonds propres et des dettes) au début
de la période [tt+1[, avec t 3 to
cmpc; le co(tt moyen pondéré des ressources financieres del’ entreprise, apresimpots,
pour une structure S donnée : cmpg =ce VE +cd (1-t )%
t

t

aors, larentabilité économique des capitaux investis par |’ entreprise au cours de la période
[t,t+1], avec t ? tose calcule comme suit :

. = NOPAT,
! C

t

et lavaleur économique gjoutée de la période [t,t+1[, avect? to, se définit comme suit :
EVA =(r.- cmpg)*C,

Deéslors, lavaleur ajoutée de marché de |’ entreprise, ou MV A, se définit comme lavaleur
actualisée de la série des EVA qu’elle engendre :

g EVA
MVA, =a =

“10(1+compcy)
s=1

t

Dans ce contexte, lamaximisation desEV A successifsdel’ entreprisedoit étre son
objectif principal.

L’ augmentation des EV A peut étre atteinte par :

- I"augmentation de larentabilité économique r. des capitaux existants (fonds propres et
dettes) déjainvestis,

- I"investissement en projets nouveaux avec une rentabili té r; supérieure au colit moyen
pondéré du capital cmpc;,

- ledésinvestissement hors des activités dont larentabilité est inférieure au colit du capital.

L’ apport majeur de ce modéle est qu’il propose une mesure simple, fondée économiquement,
de la valeur économique ajoutée achaque période par |’ entreprise et qu’il permet de
transformer cet indicateur en un véritable outil de gestion stratégique de I’ entreprise 2

Son principal inconvénient est qu’il n’intégre pas d’ horizon de planification bien déterminé,
danslamesureou il ne prévoit pasle calcul d une valeur terminale; en cesens, lemodélede

20 par exemple, en proposant un mode de rémunération ou d' intéressement destravailleurslié partiellement a
I"atteinte d’ une EVA cible ou en intégrant explicitement ce concept économico-financier lorsdesanalysesdes
scénarios stratégiques qui s' offrent al’ entreprise.
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I"EV A peut étre considéré par certains plus comme un outil de pilotage stratégique de
I” entreprise que comme une véritable technique moderne d’ évaluation de I’ entreprise.

Conclusion

Au terme de ce panorama des techniques modernes d’ éval uation de |’ entreprise et aprés avoir
analysé |’ enchainement « historique » de cestechniques, on pourrait sedemander s'il y a
réellement quelque chose de neuf dans le ciel de I’ évaluation d’ entreprise.

Pour répondre acette interrogation bien |égitime, 3 remarques nous semblent devoir étre
formulées:

1. Lesformulesmodernesd’ évaluation d’ entrepriseintegrent aujourd’ hui explicitement des
concepts et des notions issues du champ de la stratégie et de la finance L’ examen des
scénarios stratégiques qui s offrent al’ entreprise s’ appuie aprésent sur un ensemble
cohérent d' outils d’ analyse (de latraditionnelle approche en termes de forces/faiblesses,
opportunités/menaces, en passant p ar I’ utilisation de matrices d’ évol ution stratégique ou
par une analyse delachaine de valeur del’ entreprise) dont les enseignements sont traduits
dans des scénarios financiers qui tiennent compte d’ une part des flux deliquidité réels
induits par ces st ratégies (investissements et désinvestissements déduits) et d' autre part du
co(t réel de financement de ces projets.

2. Les formules modernes d’ évaluation d’ entreprise mettent aujourd’ hui I'accent sur un
aspect fondamental de la théorie économique traditionnelle: une entreprise ne peut
survivre économiquement que si elle parvient acréer, sur longue période, une valeur
économique ajoutéeréelle. L' accent est donc mis sur la capacité de I’ entreprise adégager
unerentabilité d’ exploitation de|’ ensembl e des capitaux qu’ elle aengagés au moins égde
au codt réel de ces capitaux, compte tenu des risques pris par les propriétaires de
I" entreprise et des conditions en vigueur sur les marchés financiers ; s, acourt terme, une
politique d’investissement soutenue peut conduire |’ entreprise adégager une val eur
économique gjoutée négative (donc adétruire de lavaleur), amoyen et long terme une
telle situation n’ est économiquement pas justifiable.

3. Aujourd hui, plusquejamais, il n’existe pas deformuled’ évaluationd entreprisevalable
en tout temps, en tout lieu et pour tout cas d' espéce: la conduite d’une mission
d’ évaluation d’ entreprise ne peut réussir que si I’ analyste dissocie |a probl ématique de
I" éval uation économique de |’ entreprise (problématique objective) et laproblématiquede
lanégociation ou delaproposition d’ un prix de vente pour I’ entreprise (problématique
subjective) et quesi lesformules de valorisation utilisées respectent les contraintes
induites par les réponses apportées aux 4 questions fondamentales :

°

% QUI réalise |’ évaluation ?

R

% Sur QUOI porte réellement I' évaluation ?

°

o

% POURQUOI réalise-t-on cette évaluation ?

X3

% COMMENT réalise-t-on I’ évaluation ?
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