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1 Au préalable 
Nous vous remercions d'avoir choisi wevalue et de votre intérêt à tester notre solution d'évalua-
tion en ligne. Le présent manuel vous donne un aperçu du mode d'utilisation de base du logiciel 
afin de vous permettre de travailler rapidement et efficacement avec notre outil. 

Ce manuel est basé sur le modèle d'évaluation prédéfini «Heinrich Malz AG». Il est toutefois tout 
aussi valable pour les évaluations que vous avez vous-même créées. 

Afin d'obtenir un affichage et une compatibilité optimale de l'application, nous recommandons 
Google Chrome. Le logiciel devrait en principe fonctionner avec Mozilla Firefox, Microsoft Edge et 
Apple Safari. Cependant, la technologie de pointe de l'application n'est plus prise en charge par 
Internet Explorer. 

2  Inscription / Connexion 
Pour utiliser l'outil, vous devez au préalable vous y inscrire. Vous devez entrer votre prénom, votre 
nom et votre adresse e-mail et définir un mot de passe. Vous recevrez un e-mail de confirma-
tion avec un lien, que vous pourrez utiliser pour activer votre compte.  

   
 

Afin de pouvoir se connecter de manière récurrente, l'adresse électronique et le mot de passe 
sont nécessaires. Si vous avez oublié vos données de connexion, vous pouvez les faire réinitiali-
ser à tout moment. 

En utilisant cette version beta, vous acceptez les conditions générales (CGV) et les dispositions 
relatives à la protection des données disponibles sur le site. 
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3 Démarrage (gérer les évaluations ou créer les évaluations) 
Cliquez sur l'option de menu «Evaluations» dans le «Tableau de bord» de l'application wevalue. 
Dans la vue d'ensemble, apparait le modèle d'évaluation «Heinrich Malz AG». Cliquez sur le nom 
de l'entreprise marqué en bleu pour accéder l'évaluation. Cela peut prendre quelques secondes. 

 
 

Si vous souhaitez créer vos propres évaluations, cliquez sur le bouton «Acheter Evalua-
tions/Abonnement» pour accéder à l'aperçu des différents abonnements. En cliquant sur «Mise 
à jour» après que vous ayez choisi votre abonnement, vous pouvez acheter le nombre d'évalua-
tions souhaité et payer la licence de manière pratique par facture ou carte de crédit. 

Chaque évaluation peut être assortie d’un motif d'évaluation et d’un commentaire. Cela peut 
être utile si vous souhaitez évaluer la même entreprise à des fins différentes (par exemple, vente 
externe, succession interne). Vous pouvez également enregistrer des remarques sur le cas 
d'évaluation, par exemple, quels documents et étapes d'évaluation sont encore en suspens. 

Vous pouvez également copier ou archiver des évaluations existantes. Pour ce faire, cliquez sur 
les boutons correspondants dans la colonne «Actions» à droite. 

Vous pouvez télécharger des documents appartenant à l'évaluation et les enregistrer avec le 
cas d'évaluation en cliquant sur le texte bleu dans la colonne «Fichiers». Ainsi, vous avez toujours 
les documents correspondants à portée de main, ce qui vous évite de devoir les stocker sépa-
rément sur votre ordinateur. 

Si vous avez créé des évaluations dans une ancienne version du programme (v-1-0 ou v-1-1), 
vous pouvez les mettre à niveau vers la dernière version du programme à tout moment. Il suffit 
de l'accepter en cliquant sur le bouton «OK» lors de l'ouverture de l'évaluation. Le système crée 
automatiquement une copie de sauvegarde de votre ancienne version et la stocke dans la ca-
tégorie «Archivée» afin que vous puissiez accéder à la version originale à une date ultérieure. 



 
 

© wevalue 10.02.2021 Page 4 de 31 

4 Navigation / Étapes d'évaluation 
wevalue schématise le «workflow» d'une évaluation d'entreprise typique. Vous pouvez naviguer 
intuitivement dans le programme sans oublier les faits essentiels à l'évaluation. L'arbre de pro-
cessus sur le côté gauche de l'écran présente le déroulement des opérations. 

 
 

Vous pouvez ignorer les champs de saisie facultatifs dans un «speed track» vous permettant 
d'arriver rapidement à un premier résultat. Les détails peuvent être recueillis à tout moment. Les 
informations saisies dans l'outil sont automatiquement transférées dans le rapport d'évaluation. 

Les données saisies dans l'outil peuvent être sauvegardées à tout moment. Pour ce faire, il suffit 
de cliquer sur «Enregistrer» dans la barre de menu en haut à droite. Vous trouverez également le 
bouton «Rapport» pour créer le rapport de notation au format PowerPoint, le bouton «Démarrer» 
pour revenir au «Tableau de bord de l'utilisateur» (gestion des notations, etc.) et le bouton «As-
sistance» avec notre fonctionnalité de chat et les FAQ. 
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Vous trouverez des informations et des explications supplémentaires pour presque chaque 
étape d'évaluation. Vous pouvez les visualiser en cliquant sur l'icône d'information «i». 

 

5 Mandat d'évaluation 
Les informations sur le mandat d'évaluation (situation initiale, mandat, base de données / 
sources, procédure & méthodes d'évaluation et auteur) sont directement transférées dans le 
rapport d'évaluation. Aucune information n'est requise lors de l'essai du logiciel d'évaluation, ni 
n'a déjà été saisie pour le cas de figure de l'évaluation «Heinrich Malz AG». 
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Le rapport d'évaluation est le résultat de votre travail et peut, si vous le souhaitez, être person-
nalisé avec le logo de votre entreprise. Il n'y a aucune référence à «wevalue» ou à l'utilisation de 
notre produit. Le rapport d'évaluation est une présentation PowerPoint standardisée qui peut être 
adaptée à votre identité visuelle et à d'autres formats sur demande. 

6 Objet de l'évaluation 
Ici, vous pouvez indiquer la forme juridique et le siège social de l'objet de l'évaluation. En fonction 
du canton de domicile choisi, le taux d'imposition cantonal moyen sur les bénéfices correspon-
dant est suggéré. Vous pouvez définir manuellement ce taux ou votre propre taux d'imposition 
(spécifique à la municipalité, effectif) dans le champ «Taux d'imposition (en %)». 

Vous pouvez également affecter votre entreprise à un ou plusieurs secteurs ou sous-domaines 
d'activité. Vous pouvez soit sélectionner manuellement la ou les branches d'activité dans l'arbre 
de navigation à quatre niveaux, soit rechercher la branche d'activité correspondante dans le 
champ de recherche. Si vous déplacez la souris sur les différentes industries, la description de 
l'industrie s'affiche. En fonction de votre choix de secteur, un «Peer group» avec les coûts d'inves-
tissement correspondants (facteurs bêta) et les multiples vous sera proposé lors d'une étape 
d'évaluation ultérieure. 
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7 Portrait de l'entreprise 
Les détails du portrait de l'entreprise (brève description, profil de l'entreprise, produits et services, 
marchés et canaux de vente) sont directement transférés dans le rapport d'évaluation. Vous 
pouvez également y télécharger le logo de l'objet d'évaluation, entre autres. Pour pouvoir tester 
l’application d'évaluation, il n'est pas nécessaire de fournir des détails car ceux-ci sont déjà pré-
enregistrés à titre d'exemple dans le cas d'évaluation de «Heinrich Malz AG». 

 

8 Chiffres réels 
Les chiffres réels (externes) sont enregistrés ou importés afin de créer une base pour le calcul 
ultérieur du plan prévisionnel. Au cours des trois étapes suivantes, les chiffres réels sont ajustés 
pour tenir compte des réserves latentes, des valeurs hors exploitation et des normes du modèle 
entité-relationnelle (ER). Si vous souhaitez uniquement procéder à une évaluation approxima-
tive, il vous est également possible de ne saisir qu'une série de chiffres réels afin d'obtenir une 
valeur de l'entreprise initiale le plus rapidement possible sans étapes de correction et sans cal-
cul de budget prévisionnel intégré. 

Vous pouvez saisir les chiffres réels (bilan et compte de résultat) manuellement dans l'outil ou 
les importer directement depuis Excel. Si vous choisissez cette dernière option, sélectionnez le 
champ «Importer des données à l'aide d'un modèle Excel» et téléchargez le fichier Excel corres-
pondant. Il est important au préalable de saisir les chiffres dans le format de données que nous 
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exigeons. Pour ce faire, nous avons préparé un modèle Excel correspondant. Vous pouvez l'obte-
nir en cliquant sur le bouton «Télécharger le modèle». 

Nous vous montrons ici comment saisir les données directement dans l'outil. Pour ce faire, défi-
nissez d'abord la devise du bilan (y compris l'unité) dans laquelle vous voulez saisir les chiffres 
réels et sur combien d'années réelles vous voulez baser l'évaluation. Pour cela, faites la sélection 
appropriée dans le menu déroulant ou avec le «curseur». Le nombre d'années réelles doit être 
choisi de manière à ce qu'il y ait une période aussi représentative que possible pour la planifi-
cation future. Vous pouvez enregistrer jusqu'à dix années réelles. Définissez également la date 
du dernier bilan. 

Bon à savoir: Dans la version actuelle du programme, la dernière date de bilan correspond 
également à la date de l'évaluation. Il est prévu dans une version ultérieure de l'outil que, le jour 
de l'évaluation puisse également différer du dernier jour du bilan. 

 
 

Vous pouvez maintenant saisir les valeurs du bilan (externe) et du compte de résultat pour le 
nombre d’années réelles sélectionnées. Le niveau de détail des éléments est basé sur le plan 
comptable des PME. À la fin du bilan et du compte de résultat, une ligne de contrôle est insérée 
pour vérifier si le bilan est correct (l'actif et le passif sont égaux) et si le bénéfice du compte de 
résultat correspond à celui du bilan (en tant que partie des capitaux propres). Assurez-vous 
que vous inscrivez les dépenses dans le compte de résultat sous forme de montants négatifs.  

En cliquant sur l'icône de la bulle, vous pouvez entrer des commentaires sur le bilan et le compte 
de résultat. Vous pouvez y noter, par exemple, les éléments que vous avez récapitulés et la ma-
nière dont vous les avez récapitulés, afin que cela soit également compréhensible ultérieure-
ment. 
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9 Réserves latentes 
Il est nécessaire de saisir les réserves latentes afin d'obtenir une base ajustée pour la déduction 
et le contrôle de plausibilité du calcul de planification des comptes. Vous pouvez soit renoncer à 
un ajustement, soit n'ajuster le bilan qu'à partir de la date d'évaluation, soit effectuer une prépa-
ration détaillée. Si les réserves latentes sont enregistrées pour tous les exercices réels, cela af-
fecte à la fois les bilans réels ajustés et les comptes de résultat réels ajustés. wevalue en tient 
automatiquement compte. Dans les bilans réels, les réserves latentes sont prises en compte (ou 
divulguées) sur la base d'un inventaire. En revanche, la variation des réserves latentes est 
comptabilisée dans le compte de résultat par le biais des comptes de produits ou de charges 
correspondants. 

Pour saisir les réserves latentes, entrez les données correspondantes dans la rubrique «Descrip-
tion» (par exemple le tiers des marchandises), puis sélectionnez position correspondante du bi-
lan et du compte de résultat dans le menu déroulant de la cellule. Vous saisissez les montants 
dans les différentes colonnes. Toutes les positions doivent être inscrites avec un signe positif 
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(solde est positif). Les impôts différés sont calculés automatiquement et inscrits au passif du 
bilan sous la rubrique «Provisions et éléments assimilés prévus par la loi». Un taux d'imposition 
éventuellement réduit (par exemple 50 % du taux d'imposition effectif) peut être défini via le 
curseur «Taux d'imposition des impôts différés en % du taux d'imposition des sociétés de...» et se 
réfère au taux d'imposition déterminé à l'étape «Objet de l’évaluation». 

Si vous avez moins ou trop de lignes pour la saisie des réserves latentes, vous pouvez les ajouter 
via le bouton « Ajouter une ligne » ou les réduire via « Supprimer les lignes vides ». Les positions 
mal saisies peuvent être supprimées en cliquant sur l’icône de la poubelle. Les commentaires 
éventuels peuvent être entrés via l’icône de la bulle de texte. 

 

 

 
Astuce 

 

 Les réserves latentes sont des actifs sous-évalués ou des passifs surévalués. Dans la 
pratique, les stocks, les actifs physiques et les provisions, entre autres, ont souvent des 
réserves latentes. Dans le cas de Heinrich Malz AG, un tiers des biens, les provisions pour 
garanties motivées par des raisons fiscales et les amortissements excessifs sur les biens 
immobiliers ont été pris en compte et ajustés dans le cadre de l'évaluation (bilan et 
compte de résultat). 
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10 Actifs hors exploitation 
La saisie des actifs hors exploitation est nécessaire pour obtenir une base ajustée pour la déter-
mination et le contrôle de plausibilité du calcul de planification des comptes. Vous pouvez choi-
sir de ne pas éliminer les valeurs, de n’ajuster que la dernière année réelle ou d’ajuster toutes les 
années réelles saisies. 

Les positions correspondantes du bilan sont ajustées en fonction des valeurs hors exploitation 
saisies et le montant net est comptabilisé via les réserves dans les capitaux propres. Il en résulte 
un bilan avec uniquement des valeurs d'exploitation, qui constitue la base des prévisions de tré-
sorerie. Le montant total des actifs hors exploitation est ajouté séparément à la fin du rappro-
chement de la valeur brute à la valeur nette d'entreprise. S'il existe des réserves cachées sur les 
actifs hors exploitation, celles-ci doivent être divulguées à l'avance, c'est-à-dire lors de l'étape 
d'évaluation précédente. 

Pour entrer les actifs hors exploitation, saisissez les données correspondantes dans la rubrique 
«Description» (par exemple, les liquidités excédentaires), puis sélectionnez la position du bilan 
correspondante via le menu déroulant de la cellule. Inscrivez les montants dans les différentes 
colonnes. Veuillez-vous assurer que les positions de l'actif sont inscrites avec un signe posi-
tif(+) et les positions du passif avec un signe négatif(-). 

Si vous avez moins ou trop de lignes pour la saisie des actifs hors exploitation, vous pouvez les 
étendre via les boutons «Ajouter une ligne» ou les réduire via «Supprimer les lignes vides». Les 
positions mal saisies peuvent être supprimées en cliquant sur l’icône de la poubelle. Les com-
mentaires éventuels peuvent être entrés via l’icône de la bulle de texte. 

 

 

 
Astuce 

 

 Par définition, les actifs hors exploitation sont des actifs ou des passifs qui ne servent 
pas directement l'objectif de l'entreprise. Étant donné qu'ils ne sont pas nécessaires pour 
générer des free cash flows, ils sont exclus de l'évaluation et ajoutés séparément à la 
valeur de l'entreprise à la fin. Dans la pratique, les éléments les plus fréquents sont les 
excédents de trésorerie, les biens physiques à caractère privé, les biens immobiliers ou 
les participations. Dans le cas de Heinrich Malz AG, les actifs liquides excédentaires et un 
véhicule privé ont été pris en compte et exclus du bilan dans le cadre de l'évaluation. 
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11 Ajustement selon le modèle ER 
Vous pouvez ici procéder à d'autres ajustements, normalisations ou reclassements dans le 
compte de résultat. L'objectif de cette étape est d'obtenir les chiffres réels des entreprises les 
moins faussés possible comme base pour la planification future. Une normalisation typique du 
compte de résultat des PME pourrait être, par exemple, un salaire de directeur général éventuel-
lement fixé trop haut ou trop bas (paiement des bénéfices sous forme de prime).  

Vous pouvez choisir de ne pas ajuster le compte de résultat, d'ajuster seulement la dernière an-
née réelle ou d'ajuster toutes les années réelles enregistrées. Pour saisir les ajustements ER, en-
trez la circonstance appropriée sous «Description» (par exemple, Excédent de salaire pour la di-
rection) et sélectionnez ensuite la position correspondante du compte de résultat dans le menu 
déroulant de la cellule. Vous saisissez les montants dans les différentes colonnes. Les dépenses 
externes excessivement faibles sont normalisées avec une valeur négative, les dépenses ex-
cessivement élevées avec une valeur positive. Ainsi, les recettes trop faibles sont corrigées 
par une valeur positive, tandis que les recettes excessives sont corrigées par un élément 
ayant un signe négatif. 

Si vous avez trop ou trop peu de lignes pour la saisie des ajustements ER, vous pouvez les 
étendre via les boutons «Ajouter une ligne» ou les réduire via «Supprimer les lignes vides». Les 
positions mal saisies peuvent être supprimées en cliquant sur l’icône de la poubelle. Les com-
mentaires éventuels peuvent être entrés via l’icône de la bulle de texte. 
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Astuce 

 

 L'ajustement ER n'est effectué que jusqu'au niveau de l'EBIT, car celui-ci représente le 
point de départ de la déduction du Free Cash Flow. L'effet net des ajustements des posi-
tions du compte de résultat au-dessus de l'EBIT est compensé par la position «Produits 
exceptionnels, non récurrents ou hors période». Cela garantit que le bénéfice net reste 
inchangé (et correspond donc toujours à celui du bilan) et qu'il s'agit d'un simple re-
classement au sein du compte de résultat. 

 

 

 

12 Gestionnaire de la planification 
Le gestionnaire de planification permet de déterminer si les free cash-flows doivent être estimés 
directement ou s'ils doivent être dérivés d'un plan financier entièrement intégré (bilan, compte 
de résultat, tableau des flux de trésorerie). En outre, vous pouvez définir le nombre d'années de 
planification. Il est possible de prévoir explicitement jusqu'à 40 ans avant de passer à la valeur 
résiduelle. 

Le deuxième onglet du gestionnaire de planification sert à gérer les scénarios. Dans le cas de 
«Heinrich Malz AG», un scénario est saisi à titre d'exemple, «scénario de base». En cliquant sur le 
bouton «Ajouter un scénario» dans l'onglet «Scénarios», d'autres scénarios (par exemple, le meil-
leur et le pire) peuvent être planifiés. Par conséquent, une planification détaillée différente, des 
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coûts en capital plus élevés et une estimation différente de la valeur résiduelle peuvent être en-
registrés pour tous les scénarios. Lors des étapes d'évaluation suivantes, le scénario respectif 
peut ensuite être sélectionné en cliquant sur le menu déroulant «Scénario à afficher». 

 

13 Planification détaillée 
La planification détaillée permet d'établir les comptes annuels des années planifiées sur la base 
des bilans et des comptes de résultat enregistrés et corrigés (réserves latentes, Actifs hors ex-
ploitation, Ajustement selon le modèle ER) des années réelles. Cela peut se faire soit de manière 
relative (par exemple en %), soit en saisissant des chiffres absolus, différenciés pour chaque 
année ou constants sur la période de planification. La planification détaillée est subdivisée en 
onglets «Ventes», «Dépenses et profits», «Actif net à court terme», «Investissements et amortisse-
ments», «Autres positions» et «Financement, liquidité et distribution». 

Vous pouvez cliquer sur le bouton noir «Proposer les paramètres des chiffres prévus pour ce 
scénario» pour afficher une première proposition approximative basée sur les chiffres réels ajus-
tés. Pour l'essentiel, les taux de croissance et les valeurs de position typiques du passé (valeurs 
médianes) sont extrapolés, ce qui permet d'ajuster toute croissance du chiffre d'affaires supé-
rieure ou inférieure à la moyenne sur la période de planification à un taux de croissance réaliste 
à long terme de 1 % pour l'économie suisse. 

Cette planification sommaire vous permet d'obtenir rapidement les premiers résultats. Bien en-
tendu, toutes les valeurs proposées peuvent être écrasées manuellement. Comme avec Excel, 
les valeurs peuvent être copiées soit en utilisant les fonctions «CTRL+C» et «CTRL+V», soit en sé-
lectionnant le petit carré dans le coin inférieur droit de la cellule et en le faisant glisser vers la 
droite avec le pointeur de la souris. 

Vous trouverez un bouton «Commentaire» en haut à droite de l'onglet de planification respectif, 
dans lequel vous pouvez enregistrer des commentaires sur la prévision de la position corres-
pondante. 

Bon à savoir: Dans une version ultérieure de la demande d'évaluation, il est prévu que ces com-
mentaires soient automatiquement inclus dans le rapport d'évaluation. 
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Astuce 

 

 Pour une première évaluation et pour vous familiariser avec l'outil, nous vous recom-
mandons de faire d'abord suggérer les chiffres prévisionnels («Suggérer les paramètres 
des chiffres prévisionnels pour ce scénario»). Vous pouvez ensuite faire varier les para-
mètres et voir les effets que cela a sur vous. Sous l'icône info «i», vous trouverez des in-
formations sur la manière dont les différents postes sont planifiés ou sur la base des va-
leurs par défaut. 

 

 

 

14 Peer group 
Le Peer group est le groupe de comparaison pertinent des sociétés cotées en bourse pour l'objet 
d'évaluation. Avec wevalue, vous pouvez déterminer le facteur bêta requis pour le coût du capi-
tal ainsi que divers multiples du Peer group. Les entreprises homologues peuvent être sélection-
nées dans plus de 150 secteurs d'activité et 17 pays. 

En fonction de la/des branche(s) d'activité et du pays de domicile sélectionnés dans l'étape 
d'évaluation précédente «Objet d'évaluation», le système suggère un Peer group correspondant. 
D'autres entreprises peuvent facilement s'ajouter à cette liste. Celles-ci peuvent être ajoutées 
soit en cliquant sur l'arbre de navigation à gauche, soit manuellement en utilisant le champ de 
recherche «Rechercher une entreprise» en haut. Les entreprises qui ont été mal saisies ou qui 
semblent inadéquates peuvent être supprimées en cliquant sur l'icône de la poubelle ou en cli-
quant à nouveau sur la «case cochée» dans l'arborescence de sélection. 

En cliquant sur le bouton noir «Réinitialiser la sélection du Peer group aux valeurs par défaut», le 
Peer group est réinitialisé à la suggestion du système faite en fonction de la branche de l’indus-
trie et du pays. Les données relatives au Peer group et aux marchés des capitaux sont mises à 
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jour régulièrement (au moins une fois par mois). En cliquant sur le bouton vert «Mettre à jour les 
données du Peer group», vous pouvez importer les dernières données. 

 

 

 
Astuce 

 

 Dans le cas de «Heinrich Malz AG», il est logique de constituer le Peer group du secteur 
des «brasseries», car les entreprises de cette catégorie ont un profil de risque compa-
rable (cyclicité, structure des coûts, etc.) à l'objet de l'évaluation. Étant donné qu'il n'y a 
pas de brasseries répertoriées en Suisse, l'univers a été élargi à d'autres pays. 

 

 

 

15 Coût du capital 
Le coût des capitaux propres et des capitaux d'emprunt ainsi que le coût moyen pondéré du 
capital (WACC) sont calculés ici. L'estimation du coût du capital est divisée en deux onglets : 
«Coût de la dette & WACC» et «Coût des capitaux propres». Les valeurs qui nous paraissent rai-
sonnables sont préétablies. Vous pouvez modifier les valeurs par défaut et les adapter à vos 
besoins en utilisant les «curseurs» ou en effectuant des saisies dans les champs numériques 
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correspondants. Si vous souhaitez réinitialiser les paramètres aux valeurs par défaut, vous pou-
vez le faire à tout moment en cliquant sur le bouton noir «Réinitialiser les paramètres du coût du 
capital aux valeurs par défaut». 

Le facteur bêta (sans effet de levier) peut être soit sélectionné comme celui du Peer group (il 
est calculé automatiquement sur la base de la sélection effectuée à l'étape précédente «Peer 
group»), soit saisi par vous-même («Estimation personnelle du facteur bêta sans effet de levier 
(détaché du Peer group)»). Vous pouvez également spécifier le bêta en sélectionnant le bouton 
correspondant «Afficher et spécifier les options avancées pour l'estimation du coût des capitaux 
propres (rarement nécessaire)» (par exemple, période d'estimation, méthode de désendette-
ment et de levée du bêta), mais cela ne devrait être que rarement nécessaire.  

Notez que le facteur bêta proposé ou enregistré manuellement est le facteur bêta sans effet de 
levier pour une société hypothétique entièrement financée par des capitaux propres. Si l'objet 
d’évaluation a des engagements financiers, qui peuvent être spécifiés via le curseur «Ratio d'en-
dettement (structure de capital cible) aux valeurs du marché», le facteur bêta sans endette-
ment est ajusté (relevé) à la structure de capital correspondante (plus l'endettement aug-
mente le risque systématique et donc le facteur bêta). 

 

 
Astuce 

 

 Pour une première évaluation et pour vous familiariser avec l'outil, vous pouvez simple-
ment accepter les valeurs prédéfinies. Plus loin, vous pouvez faire varier les paramètres 
et voir ensuite quels sont les effets de ces modifications. En général, vous ferez varier la 
«prime pour petite capitalisation» (augmentation ou diminution), le facteur bêta (rem-
placer par votre propre estimation), le coût du capital d'emprunt (prime de risque du 
capital d'emprunt en fonction de l'évaluation ou de la solvabilité) et le ratio de capital 
d'emprunt (augmentation ou diminution).  
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Le coût des capitaux propres se compose du taux d'intérêt sans risque, de la prime de risque du 
marché multipliée par le facteur bêta lié à la dette et, le cas échéant, d'une prime de faible pla-
fond. Le coût du capital de la dette (avant impôts) correspond à la somme du taux d'intérêt 
sans risque et de l'«écart de crédit». Les intérêts sur le capital emprunté étant déductibles fisca-
lement, ils sont réduits du taux d'imposition enregistré sous «Objet de l'évaluation». Enfin, le coût 
total du capital (WACC) est calculé en pondérant le coût des capitaux propres et de la dette 
avec les parts de capital respectives aux valeurs du marché. À cet égard, il convient de veiller à 
ce que l’on adopte soit la structure actuelle du capital, soit une structure de capital réaliste. 

 

 

 
Astuce 

 

 La pondération des coûts des capitaux propres et des capitaux d'emprunt doit être ef-
fectuée à la valeur du marché. Étant donné que ces valeurs de marché ne sont pas di-
rectement observables pour les PME, on suppose, à des fins de simplification, que la va-
leur de marché du capital d'emprunt correspond aux passifs courants et non courants 
portant intérêts. Les positions de dette restantes sont prises en compte lors de l'établis-
sement du Free Cash Flow. 

L'équité est un peu plus difficile. La valeur marchande des capitaux propres correspond 
au produit du nombre d'actions et du prix par action (prix de l'action). Sachant que 
cette valeur marchande n'est pas connue pour les PME ou représente le résultat réel de 
l'évaluation (= valeur nette d'entreprise), une approximation est nécessaire ici. En pre-
mière approximation, la structure moyenne du capital du Peer group peut être utilisée 
(voir «Ratio dettes/capitaux propres» dans les «Données de base du Peer group» à 
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l'étape d'évaluation précédente). Alternativement, la structure du capital peut être auto-
matiquement itéré dans l'étape d'évaluation suivante «évaluation DCF» jusqu'à ce que 
l'hypothèse de pondération pour le coût du capital corresponde exactement au résultat 
de l'évaluation. La valeur comptable des capitaux propres n'est que rarement appro-
priée comme valeur marchande des capitaux propres. 

 

Le coût du capital est affiché graphiquement sous les champs de saisie des données. Grâce 
aux différents éléments graphiques, vous pouvez obtenir des informations sur le coût du capital 
et la répartition des facteurs bêtas du Peer group. 

 

16 Valeur résiduelle 
Les années qui suivent la période de planification détaillée explicite sont résumées dans la va-
leur dite résiduelle. Cette valeur résiduelle peut être modélisée dans notre outil d'évaluation à 
l'aide des cinq méthodes suivantes : 1) free cash-flow de la dernière année de planification dé-
taillée avec mise à jour permanente, 2) propre planification du free cash-flow avec mise à jour 
permanente, 3) modèle de facteur de valeur ou de générateur de valeur, 4) multiple de sortie, 
5) liquidation. 
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Sélectionnez d'abord la méthode souhaitée dans le menu déroulant «Méthode de modélisation 
de la valeur résiduelle». En cliquant sur le bouton noir «Suggérer des paramètres pour la déter-
mination de la valeur résiduelle», vous pouvez ensuite faire suggérer des paramètres par défaut 
plausibles qui sont basés sur les étapes d'évaluation précédentes (par exemple, planification 
détaillée, Peer group, coût du capital, etc.) Ceux-ci peuvent être écrasés manuellement à tout 
moment. 

Dans la variante «Free cash-flow de la dernière année de planification détaillée avec mise à jour 
permanente», le free cash-flow de la dernière année de planification détaillée est mis à jour en 
permanence dans l'hypothèse d'un taux de croissance à long terme. Le taux de croissance doit 
être une valeur propre à l'entreprise, liée à l'avenir et tenir compte de la croissance réelle et de la 
croissance liée à l'inflation. Les prévisions d'inflation, la croissance économique globale (PIB) et 
le niveau des taux d'intérêt généraux (taux d'intérêt sans risque supposé) fournissent des points 
de référence. Pour une PME, des taux de croissance continus à un chiffre entre 0 et 2 % sont pro-
bablement appropriés. 

Dans le cas de la variante «Planification propre du free cash-flow avec actualisation perma-
nente», le cash-flow libre de la valeur résiduelle peut être planifié librement et détaché de la 
planification détaillée, en supposant un taux de croissance à long terme. Dans ce cas, les va-
riables nécessaires pour calculer le flux de trésorerie disponible doivent être saisies manuelle-
ment : L'EBIT, les amortissements, les investissements en actifs immobilisés (CAPEX), les inves-
tissements en capitaux de roulement nets, les variations de la dette à long terme non produc-
tive d'intérêts. Le taux d'imposition requis pour le calcul du NOPAT correspond à la valeur fixée 
dans l'étape d'évaluation «Objet de l'évaluation». Le taux de croissance doit représenter une va-
leur spécifique à l'entreprise, liée à l'avenir, et tenir compte de la croissance réelle et de la crois-
sance liée à l'inflation. 

Dans la variante «modèle de facteur de valeur ou de moteur de valeur», le free cash flow est ob-
tenu à partir des facteurs qui le déterminent – rentabilité, croissance, investissements. Le point 
de départ de cette approche est la prise de conscience que seuls les investissements réalisés 
augmentent la valeur de l’entreprise, dont le rendement est supérieur au coût du capital. Ces 
investissements, c'est-à-dire la croissance doivent être financés. Comme la structure du capital 
est supposée rester inchangée pendant la période de valeur résiduelle, il faut pour cela conser-
ver partiellement les free cash-flows (réinvestissement). Étant donné qu'il est peu probable que 
des rendements excédentaires puissent être obtenus à long terme, il semble raisonnable que 
les PME assimilent le rendement des nouveaux investissements (RONIC) au coût du capital 
(WACC). Ceci est supposé par défaut lorsque l'on clique sur le bouton «Suggérer les paramètres 
pour la détermination de la valeur résiduelle». Si vous souhaitez planifier un RONIC détaché du 
coût du capital, vous pouvez le faire en cliquant sur l'option «Fixer la valeur du RONIC indépen-
damment du WACC». Par défaut, l'EBIT de la dernière année de planification détaillée est consi-
déré comme l'EBIT permanent. Il peut être écrasé manuellement si nécessaire. Il est important 
de s'assurer que la marge EBIT de la période de valeur résiduelle correspond à une valeur rai-
sonnable pouvant être atteinte à long terme, par exemple une marge usuelle dans le secteur.  
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Plus le taux de croissance à long terme est élevé, plus il faut en conserver et réinvestir, ce qui ré-
duit d'autant le free cash flow. En supposant que RONIC = WACC, la croissance n'a aucun effet 
de valorisation. 

Dans la variante « multiple de sortie », la valeur résiduelle à la fin de la période de planification 
détaillée correspond à la multiplication de l'EBIT et du multiple de l'EBIT. L'EBIT de la dernière an-
née de planification détaillée est supposé être l'EBIT par défaut. Le multiple d'EBIT prédéfini cor-
respond à la valeur médiane du peer group sélectionné. Les deux valeurs peuvent être ajustées 
en conséquence si nécessaire. 

Contrairement aux autres méthodes, la variante « Liquidation » ne suppose pas une continuation 
permanente («Going Concern»), mais plutôt une liquidation de l'entreprise à la fin de la période 
de planification détaillée. En cliquant sur le bouton «Suggérer des paramètres pour la détermi-
nation de la valeur résiduelle», la somme des capitaux propres et des passifs financiers cou-
rants et non courants à la date de la dernière année de planification détaillée est suggérée 
comme valeur de liquidation par défaut. Cette valeur peut être écrasée manuellement si néces-
saire. 

 

 

 
Astuce 

 

 La valeur résiduelle représente généralement 50 à 80 % de la valeur brute de l'entreprise. 
Par conséquent, il est absolument crucial de faire des hypothèses plausibles. On sup-
pose souvent que la valeur résiduelle est égale aux dépenses d'investissement et à 
l'amortissement et que les variations du capital d'exploitation net sont nulles. Mais à 
proprement parler, cela n'est vrai que si l'on suppose une croissance permanente de 0 %. 
Si l'on suppose une croissance positive à vie, l'investissement devrait toujours être légè-
rement supérieur à la dépréciation. Le modèle du facteur de valeur ou du moteur de va-
leur tient compte de cette circonstance et ajuste automatiquement les investissements 
au taux de croissance supposé. 
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17 Suivi des chiffres réels 
Les bilans (internes) et les comptes de résultat ajustés pour les années effectivement enregis-
trées sont indiqués dans le contrôleur des chiffres réels. Les chiffres externes sont ajustés des 
réserves latentes, des valeurs hors exploitation et des ajustements des dépenses d'exploitation.  

Pour avoir une meilleure vue d'ensemble ou pour afficher l'ensemble de manière plus compacte, 
vous avez la possibilité de n'afficher que les positions clés (sous-totaux). En cliquant sur les 
boutons correspondants, vous pouvez également sélectionner les années réelles et les colonnes 
d'ajustement à afficher.  
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18 Suivi des chiffres prévisionnels 
Si l'option «Planification des free cash-flows par le calcul de la planification intégrée» a été sé-
lectionnée dans le gestionnaire de planification, la planification financière entièrement intégrée, 
composée du bilan, du compte de résultat et du tableau des flux de trésorerie prévisionnels, est 
affichée dans le contrôleur des chiffres prévisionnels. Celle-ci est créée automatiquement sur la 
base des chiffres réels ajustés et des prémisses de planification saisies sous «Planification dé-
taillée».  

Afin d'obtenir une meilleure vue d'ensemble ou de présenter l'ensemble de manière plus com-
pacte, vous avez la possibilité de n'afficher que la dernière année réelle ou seulement certaines 
positions clés (sous-totaux).  

Ces valeurs peuvent – si vous avez saisi différents scénarios – être affichées séparément pour 
chaque scénario si vous les sélectionnez dans le menu déroulant correspondant. 
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La planification financière intégrée est complétée par un aperçu sous forme de tableau de la 
détermination des free cash-flows pertinents pour l'évaluation ainsi que par une représentation 
graphique de l'évolution dans le temps de certaines variables pertinentes pour l'évaluation 
(ventes, EBIT-DA, EBIT, NOPAT, free cash-flow). 
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19 Évaluation DCF 
Le suivi de l'évaluation DCF vous montre les principaux résultats de l'évaluation DCF dans un «ta-
bleau de bord». En particulier, la valeur nette de l'entreprise (y compris la plage de valeurs selon 
l'analyse de sensibilité), les coûts du capital et diverses statistiques sont affichés. Si vous avez 
saisi différents scénarios, ces valeurs peuvent être affichées séparément pour chaque scénario 
en les sélectionnant dans le menu déroulant correspondant. 

L'indice de cohérence montre dans quelle mesure la structure du capital utilisée pour calculer le 
coût du capital correspond à la structure du capital résultant de l'évaluation DCF (passifs finan-
ciers par rapport à la valeur brute de l'entreprise selon l'évaluation DCF). Une valeur de 100 % 
implique un accord parfait et donc une évaluation cohérente. 

 

 

 
Astuce 

 

 Selon l'objectif de l'évaluation, il peut être nécessaire d'effectuer l'évaluation avec la 
structure réelle du capital. Pour ce faire, il suffit de cliquer sur le bouton «Structure du ca-
pital implicite du DCF». L'évaluation est ensuite itérativement ajustée à la structure réelle 
du capital et l'indice de cohérence passe à 100 %. 

 

 



 
 

© wevalue 10.02.2021 Page 26 de 31 

 
 

L'onglet «Évaluation DCF» montre la déduction des free cash-flows et leur actualisation à la date 
d'évaluation. La valeur brute de l'entreprise correspond à la somme de tous les free cash-flows 
actualisés (période de planification détaillée et de valeur résiduelle). Pour rapprocher la valeur 
brute de l'entreprise de la valeur nette de l'entreprise, les passifs financiers (courants et non 
courants) sont soustraits et les actifs hors exploitation reconnus sont ajoutés à la date de l'éva-
luation. 
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Les autres onglets (graphiques DCF, coût du capital, analyse de sensibilité, multiples d'évalua-
tion implicites) contiennent des informations supplémentaires sur la valeur d'entreprise déter-
minée ou présentent à nouveau les différents éléments de manière détaillée et graphique. Dans 
l'analyse de sensibilité, en fonction du modèle de valeur résiduelle choisi, deux facteurs de va-
leur centraux (par exemple le taux de croissance et le WACC) sont modifiés progressivement 
afin de quantifier leur influence sur la valeur nette de l'entreprise. Pour les multiples d'évaluation 
implicites, la valeur d'entreprise brute ou nette de l'objet de l'évaluation est fixée par rapport à 
un ratio à la date d'évaluation (par exemple, EBITDA ou EBIT). Le multiple implicite qui en résulte 
est comparé à celui des entreprises du groupe de pairs. Cela permet de vérifier la plausibilité de 
la valeur DCF. 

 

20 Méthode du praticien 
La méthode du praticien est une combinaison des méthodes de la valeur de l'actif net et de la 
valeur des bénéfices capitalisés. En règle générale, la valeur des bénéfices capitalisés est pon-
dérée deux fois et la valeur de l'actif net est pondérée une fois. Toutefois, l'outil permet égale-
ment d'autres pondérations. Les actifs hors exploitation qui ont été cédés sont ajoutés séparé-
ment à la valeur de l'entreprise en exploitation. 
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La valeur de l'actif net correspond essentiellement aux capitaux propres en vertu du droit com-
mercial à la date de l'évaluation, corrigés des éventuelles réserves latentes et des impôts diffé-
rés. Ces valeurs sont transférées à partir des chiffres réels enregistrés et des ajustements effec-
tués. 

La valeur des bénéfices capitalisés est déterminée par la capitalisation perpétuelle du bénéfice 
net durable avec le coût des capitaux propres. Le bénéfice net durable peut être obtenu sur la 
base d'un nombre librement choisi d'années réelles et d'années planifiées. En outre, le résultat 
(EBITDA) des différentes années peut être pondéré plus ou moins fortement, par exemple dans 
le cas d'années aberrantes. Lorsque vous cliquez sur le bouton «Suggérer les paramètres de va-
leur des revenus», vous obtenez les valeurs par défaut pour l'année «durable», tirées des chiffres 
réels ajustés (et, le cas échéant, des chiffres prévisionnels sélectionnés).Alors que l'EBITDA est 
basé sur une moyenne des années sélectionnées, les amortissements, les charges financières et 
les produits financiers sont par défaut mis à jour au niveau de la dernière année réelle ajustée 
ou de la première année prévisionnelle. Les revenus hors exploitation et les revenus extraordi-
naires, non récurrents ou hors période sont supposés être nuls par défaut. Les impôts directs 
sont calculés en multipliant le résultat d'exploitation durable avant impôts par le taux d'imposi-
tion fixé sous «Objet de l'évaluation». Le coût des capitaux propres est basé sur l'étape d'évalua-
tion en amont «Coût du capital». Tous les paramètres d'entrée surlignés en rouge peuvent être 
écrasés manuellement. 
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La valeur du praticien résulte de la pondération définie de la valeur de l'actif net et de la valeur 
des bénéfices capitalisés. La procédure d'évaluation est complétée par des dérivations gra-
phiques et des analyses de sensibilité. 
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21 Documentation 
En cliquant sur le bouton d'impression «Rapport» en haut à droite de la navigation, un rapport 
d'évaluation standardisé au format PowerPoint est généré. Vous pouvez adapter la mise en 
page à votre propre charte graphique, réviser, ajouter ou supprimer des textes et intégrer des 
illustrations supplémentaires (par exemple en utilisant des captures d'écran de l'outil) dans le 
rapport. 

Bon à savoir : Le rapport est en constante évolution. Dans un avenir prévisible, par exemple, 
nous avons l'intention d'élargir le rapport pour y inclure la méthode des multiples, une analyse 
(graphique) des ratios et des informations détaillées sur les entreprises du Peer group. 

 

22 Feedback / Chat / Contact 
Vous avez des questions sur l'évaluation ou vous souhaitez obtenir des conseils pour choisir le 
bon abonnement ? Nous nous ferons un plaisir de vous aider à l'adresse suivante :  
kontakt@wevalue.ch. 

Nous avons également intégré une fonctionnalité de chat dans l'application, qui vous permet de 
nous contacter directement depuis l'outil. Il vous suffit de cliquer sur le bouton «Assistance» cor-
respondant en haut à droite de la navigation et de nous envoyer votre question ou message. 

mailto:kontakt@wevalue.ch
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Nous ferons de notre mieux pour vous répondre dans les plus brefs délais. En outre, la fonction-
nalité de chat contient également de nombreuses FAQ sur notre outil d'évaluation. 

 
 

En espérant que vous apprécierez wevalue et en vous remerciant de la confiance que vous nous 
avez accordée. 

 

wevalue AG 

Ligusterweg 12 

CH-4310 Rheinfelden 

kontakt@wevalue.ch  

www.wevalue.ch 


