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Prise en compte de I'immobilier dans
I’évaluation d’'une PME

Il n'est pas rare que les immeubles constituent une part considérable des actifs et de la valeur d’'une entreprise,

d’ou leur importance lors de I'évaluation de PME. Le présent article révele comment il convient d’en tenir compte

de facon adéquate a cette occasion et ou se situent les écueils éventuels.

Outre les actifs classiques tels que liquidités,
créances, stocks et immobilisations corpo-
relles mobilieres, les entreprises possedent
souvent aussi des immeubles, auquel cas
ceux-ci constituent en regle générale I'un des
postes les plus lourds du bilan et du compte
de résultat!.

L'immobilier peut soit s'imposer par le mode
d’exploitation, soit représenter un investisse-
ment (terrain non bati, appartements loués a
des tiers, etc.). Ce dernier cas ne pose aucun
probleme en termes de technique d’évaluation:
les immeubles non nécessaires a I'exploitation
sont évalués séparément et inclus comme
valeur spéciale dans la valeur de I'entreprise.

1. Méthode d’évaluation
La valeur de I'entreprise consiste en la valeur
des activités opérationnelles et d’éventuels actifs

non nécessaires a I'exploitation. Dans 'optique
d’'un investisseur, la valeur des activités opéra-
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Les choses sont un peu plus compliquées en
présence d'immeubles imposés par le mode
d’exploitation car ceux-ci font certes partie de
I'entité économique mais sont souvent évalués
séparément. La raison? Une explication pourrait
étre que I'évaluation d'un immeuble semble
suivre ses propres lois, d’ou la nécessité d'une
évaluation distincte. Une autre, que I'abandon
d’immeubles a usage d’exploitation obéit a des
considérations de conception explicables par
des plans de succession (un enfant se voit attri-
buer I'entreprise, I'autre le bien immobilier),
peut avoir pour but I'allegement du bilan avant
la vente de I'entreprise, ou encore reposer sur
des évaluations requises par la loi dans le souci

tionnelles correspond a I'afflux des avantages
économiques escomptés, qui peut étre calculé
sur la base de modeles DCF ou de valeur de
rendement: les flux financiers attendus sont
actualisés au taux d’'intérét inhérent aux colts
du capital a la date de I'évaluation.

de faire acte de «highest and best use» lors
du calcul des valeurs vénales.

Cet article entend montrer de quelle maniere
il convient de prendre correctement en
compte les immeubles dans I'évaluation
d’une entreprise et quelles sont les inci-
dences du démembrement — envisagé ou
effectif — d’un bien immobilier. Avouons
des a présent que nous voulons attirer I'at-
tention sur le fait qu’il ne faut pas seule-
ment se focaliser sur I'immeuble, mais veil-
ler aussi aux effets ad valorem sur ce qu'il
reste de I'exploitation. Nous y reviendrons
a I'aide d'un exemple chiffré concret apres
un bref résumé des bases théoriques.

C’est surtout lors de I'évaluation d’entreprises
familiales bien établies ou de PME que I'on est
souvent confronté a la situation ou celles-ci, en
paralléle a leur activité opérationnelle propre-
ment dite, détiennent des actifs n'ayant aucun
lien direct avec cette activité. Songeons par
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exemple a des excédents de trésorerie, des pla-
cements en titres ou immobiliers?.

De tels actifs non nécessaires a I'exploitation sont
de nature a fausser de diverses maniéeres I'éva-
luation selon la méthode standard DCF. Surtout,
les actifs non nécessaires a I'exploitation n'appa-
raissent souvent pas, ou du moins pas en tota-
lité, dans le compte de résultat et la figure des
flux de trésorerie, a I'exemple des liquidités, qui
ne dégagent actuellement aucune marge en rai-
son du bas niveau des taux d'intérét. Si I'on ne
prenait pas séparément en compte ces liquidités
excédentaires, leurs maigres rendements seraient
actualisés au taux du colt en capital des activités
opérationnelles et par la-méme presque entiere-
ment dévalorisés sur le plan arithmétique.

On pourrait bien entendu ceuvrer avec des codts
du capital différenciés, mais leur dérivation se
révele si complexe pour 'activité opérationnelle
qu’il vaut mieux —du moins pour I'évaluation de
PME — éviter de telles voies.

2. Classification des biens
immobiliers de I'entreprise

On distingue les biens immobiliers de I'entre-
prise selon gqu'’ils sont plus ou moins nécessaires
a I'exploitation. Sont réputés nécessaires a
I'exploitation les biens-fonds et les immeubles
servant directement a la réalisation des pres-
tations d’exploitation et effectivement utilisés a
cette fin3. Les biens immobiliers non nécessaires
a I'exploitation sont les terrains et les batiments
dont on n’a pas besoin pour I'activité principale
ou qui ne sont plus d’aucun intérét?.

Lors d'une transaction effective, la délimitation
des actifs a transférer est affaire de négociation.
Pour estimer une valeur vénale dans le cadre
d’une évaluation objective, il faut en revanche
formuler des hypothéeses. Penchons-nous tout
d’abord sur la délimitation et la prise en compte
des biens immobiliers non nécessaires a I'ex-
ploitation.

2.1 Biens immobiliers non nécessaires

a I'exploitation
La question de savoir si des actifs sont néces-
saires ou non se juge en principe sur le plan
fonctionnel: un actif non nécessaire se distingue
par le fait qu'il peut étre aliéné sans que cela ne
nuise a la finalité de I'entreprise®. La délimitation
peut aussi se faire, a titre subsidiaire, selon la
valeur: d’ordinaire, un actif non nécessaire a I'ex-
ploitation est moins rentable qu’un actif néces-
saire a I'exploitation®. Ce critére devrait notam-
ment s’appliquer a des excédents de trésorerie
ou a des immeubles.
Pour une délimitation fonctionnelle, peu importe
de savoir si I'aliénation était réellement planifiée.
Le fait que les actifs soient effectivement utilisés
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n’est pas encore suffisant en soi. La bonne orien-
tation serait de miser sur un concept entrepre-
neurial optimisé — sinon optimal — qui admette
comme envisageables des restructurations réali-
sables et usuelles dans la branche’.

Le Tribunal fédéral a-t-il déja pris position de
facon manifeste sur les actifs non nécessaires
a I'exploitation? A notre connaissance, cela
s'est produit une fois, a titre plutét anecdotique
d’ailleurs (un vin utilisé par une entreprise viti-
cole pour des dégustations n’est pas reconnu
comme nécessaire a I'exploitation)8. Un autre
arrét recourt a un argumentaire analogue a celui
de la délimitation fonctionnelle (des locaux ne
répondant a aucune nécessité opérationnelle et
loués a des tiers ont été reconnus comme non
nécessaires a I'exploitation)®. Dans une autre affaire,
des répercussions ad valorem sur I'activité opé-
rationnelle ont été jugées suffisantes pour fonder
la nécessité d’exploitation: concrétement, deux
appartements situés au-dessus d’'un garage ont
été qualifiés de nécessaires a I'exploitation car «il
n’est pas exclu qu’en cas de vente de I'entreprise
cette partition soit opposable au vendeur comme
équivalant a une dépréciation majeure»10.
['évaluation des actifs non nécessaires a I'exploi-
tation repose sur le produit net estimé de la
vente, autrement dit sur 'estimation du prix de
vente apres déduction des frais de cession et des
impots y afférents. Le temps présumé de réali-
sation de la vente joue un roéle important dans
I'estimation du prix. Le calcul de valeurs subjec-
tives reposera sur les planifications concretes;
au reste, on pourra présumer une vente dans le
cadre de la marche normale des affaires. Il en
va de méme, selon le Tribunal fédéral, pour le
calcul de valeurs objectivées!!. Les valeurs de
liquidation ou d’occasion a réaliser a court terme
et moyennant escompte sont déterminantes des
lors que 'aliénation est prévue pour la date d’éva-
luation ou était inéluctable. Sinon, on peut s’en
remettre a «un prix de vente réalisable dans des
circonstances normales et sans prise en consi-
dération de la situation personnelle»12,
Sachant que les actifs non nécessaires a I'ex-
ploitation n’alimentent pas les excédents finan-
ciers opérationnels ou présentent une autre
structure de risque, il faut les exclure du calcul
de I'activité opérationnelle et les évaluer sépa-
rément. La valeur globale de I'entreprise résulte
alors de la valeur de I'activité opérationnelle et
de celle des actifs non nécessaires a I'exploita-
tion, par exemple un excédent de liquidités, des
titres ou des immeubles loués a des tiers!s.

2.2 Biens immobiliers a usage
d’exploitation

Les choses se compliquent un peu pour des

immeubles nécessaires a I'exploitation et utilisés

comme tels. Ils sont souvent I'occasion de réflé-

chir a des changements structurels, a savoir une

séparation entre gestion opérationnelle et pro-
priété immobiliere, le principe étant que cela
est du ressort des parties en cas de transaction
effective. Quant a savoir ce qui fait I'objet de la
transaction et comment le transfert s'opere, c’est
la affaire de négociation.

['estimation objectivée d'une valeur vénale, p.ex.
dans le cadre d’évaluations requises par la loi,
contraint en revanche a échafauder des hypo-
theses. Ce faisant, I'entreprise doit étre évaluée
«en I'état». Des optimisations supposées ne sau-
raient conduire a sa transformation complete ni
a une autre structure de risque, ce qui serait sans
doute le cas lors d’'une séparation en société d’ex-
ploitation et société propriétaire. Si I'immeuble
sert de sQreté pour des crédits d’exploitation, il
est clair qu'il est nécessaire a cette exploitation et
doit rester la propriété de I'entreprise!?.

Mais revenons a la question soulevée en intro-
duction, qui est de savoir s'il faut procéder a
une évaluation distincte de 'immeuble. Sans nul
doute, une premiere évaluation sur la base du
rendement de I'entreprise fait sens!>. Elle pré-
sente I'avantage de ne pas avoir a séparer les flux
financiers. D'autre part, d’éventuelles interdépen-
dances entre immeuble et exploitation demeurent
masquées en cas d’évaluation intégrée et la ques-
tion n’est toujours pas tranchée de savoir quelle
est la part de valeur de I'entreprise qui échoit a
'immeuble et quelle est celle qui revient a la ges-
tion opérationnelle proprement dite.

La valeur de I'immobilier de I'entreprise se
détermine d’une part sur la base de son usage
actuel dans le cadre du secteur économique
considéré, d'autre part sur la base d’'un usage
alternatif. L'usage alternatif, p. ex. par un acqué-
reur, devrait étre inclus dans I'évaluation si, de
ce fait, 'usage se révele étre d’une valeur plus
élevée («highest and best use»)?e.

S'il sagit d’'un bien immobilier monofonctionnel,
I'évaluation devrait reposer sur sa valeur de mar-
ché et son usage actuel, a I'exemple d’un hotel
réaménageé en foyer pour personnes agées, hos-
pice, pension ou en appartements pour étudiants.
Sil'on est au contraire en présence d’un bien
immobilier multifonctionnel permettant des
usages alternatifs, le choix de la définition de
la valeur et des méthodes de calcul de la valeur
dépend de savoir dans quelle mesure, compte
tenu des colts de réalisation, il est possible
d’obtenir des prix de transaction justifiables
du point de vue économiquel’.

3. Exemple d’évaluation
d’entreprise détenant des
biens immobiliers

3.1 Remarques préalables

Dans cette section, nous montrons, a l'aide d'un
exemple chiffré concret, comment prendre diment
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Figure 1: Bilan et compte de résultat avec I'immobilier (en KCHF)

Actif circulant Capitaux étrangers a court terme (sans

1500 | intéréts) 1000
Immobilisations mobilieres 1000 | Engagements financiers (crédit d’exploitation) | 500
Immobilier (hypothese de valeur vénale = KCHF 2000) | 1500 | Fonds propres 2500
Actifs 4000 | Passifs 4000

Chiffre d’affaires 5000
Charges d’exploitation -4060
Charges immobiliéres -25
EBITDA 915
Amortissements immobilisations mobilieres -200
Amortissements immobilier -75
EBIT 640
Charge d'intéréts -15
EBT 625
impots (20%) -125
Bénéfice net 500

en compte I'immobilier d’entreprise lors d’une
évaluation. A la base, on trouve la méthode d’éva-
luation DCF recommandée par la communication
professionnelle concernant I'évaluation de PME et
considérée comme la meilleure pratique, qui s'ap-
puie de maniere cohérente sur les flux financiers
a venir8, Pour simplifier, il est supposé que les
cashflows resteront constants a partir du premier
exercice futur et qu'amortissements et investisse-
ments concorderont en conséquence. Il s'ensuit
que le NOPAT (résultat net d’exploitation) et le
bénéfice net correspondront respectivement au
free cashflow et au rapport free cashflow to equity.
Ces parametres — par analogie a la valeur résiduelle
selon la méthode DCF ou la méthode de la valeur
de rendement —seront donc perpétuellement capi-
talisés avec le co(t du capital y afférent, afin
d’obtenir la valeur brute de I'entreprise (méthode
de I'entité économique) et la valeur nette de I'en-
treprise (méthode de la mise en équivalence).

3.2 Situation initiale

La figure 1 ci-dessus reproduit (en KCHF) le
bilan et le compte de résultat d'une PME opé-
rant dans le secteur de la production.

Les valeurs inscrites au bilan sont des valeurs comp-
tables. L'immobilier consiste en le hall de produc-
tion a usage d'exploitation, qui, pour simplifier, est
présumé financé entierement par des fonds
propres!®. Une estimation externe de I'immeuble
en chiffre la valeur vénale a 2000 KCHF. Il semble
donc que ce poste fasse état de réserves latentes
(réserves forcées). Aucune réserve latente n'est
décelable sur I'actif circulant et les immobilisations
mobilieres. Les engagements financiers servent au
financement de I'activité opérationnelle, autrement
dit en premier lieu a I'actif circulant net.

Quant aux valeurs portées en compte de résultat,
il s’agit de valeurs d’exploitation apurées. Il est
permis de penser que ces chiffres sont pérennes,
c’est-a-dire réalisables a demeure. Les charges

TREX Lexpert fiduciaire 6/2021

associées a I'immobilier d’entreprise (entretien,
réparations, etc.) s'élevent a 25 KCHF, les amor-
tissements a 75 KCHF.

Le colt du capital (voir la figure 2) est estimé
sur la base de données du marché et d’entre-
prises comparables («peer group»).

Figure 2: Estimation du colit du capital
(immobilier inclus)

Co(it des fonds propres 12,50%

Co(it des capitaux étrangers 3,00%

Taux d’imposition 20,00%

Valeur de marché

des capitaux propres 500 | 11,11%
Valeur de marché des fonds

propres 4000 | 88,89%
WACC 11,38%

Le co(t des capitaux étrangers correspond au
rapport entre la charge d’intéréts et les enga-
gements financiers. Le colt des fonds propres
se compose d’'un taux d'intérét sans risque et
d’'une prime de risque (a partir p.ex. du CAPM
ou de la méthode simplifiée des colts addition-
nels). L'important étant que le colt des fonds
propres et le co(it des capitaux étrangers soient
intégrés avec leurs pondérations respectives
(valeurs de marché) dans le calcul du WACC
(coOt moyen pondéré du capital). Concernant
les capitaux étrangers, supposons pour simpli-
fier que la valeur de marché équivale a la valeur
de marché des engagements financiers (selon
la méthode DCF, les composants des capitaux
étrangers sans intéréts tels que les créanciers
sont intégrés a I'évaluation comme éléments
du cashflow).

Les choses se compliquent un peu pour les
fonds propres. Leur valeur de marché équivaut
non pas a la valeur comptable corrigée des
réserves latentes, mais a la valeur nette de I'en-

treprise résultant de I'évaluation. Sachant toute-
fois que cette valeur nette n'est pas encore connue
mais représente le résultat a proprement parler
de la fonction d’évaluation, il faut d’abord soit
I'estimer (p. ex. sur la base du peer group ou des
valeurs usuelles de la branche), puis l'itérer jusqu’a
ce que le résultat corresponde a I'évaluation, soit
présumer un co(t constant des fonds propres
en calculant d’abord la valeur nette de I'entre-
prise par la méthode de la mise en équivalence
et en incluant cette valeur de marché a titre de
facteur de pondération des fonds propres dans
le calcul du WACC.

Il convient a présent d’évaluer I'immobilier en
tant que partie intégrante de I'entreprise, c’est-
a-dire en y ajoutant le reste de I'exploitation.
Selon une autre variante de modélisation, I'im-
meuble sera directement inscrit a sa valeur
vénale estimée de 2000 KCHF et le reste de
I'exploitation sera évalué sans I'immeuble. Cela
correspond quasiment a une transaction «sale
and lease back», lors de laquelle 'immeuble est
externalisé vers une société sceur ou une société
tierce puis reloué aux conditions du marché.

3.3 Evaluation de I'immobilier d’entre-
prise avec le reste de I’exploitation

Ce calcul est plutdt simpliste. Comme I'immo-
bilier d’entreprise est évalué avec le cashflow
résiduel du site de production, il n’est pas néces-
saire de procéder au préalable a une répartition
des revenus, charges et cashflows en «immo-
bilier d’entreprise» et «reste de I'exploitation».
En lieu et place on peut se concentrer directe-
ment sur les chiffres de bénéfice ressortant du
compte de résultat ou, plus exactement, sur les
chiffres de cashflow du bilan et du compte de
résultat. Si I'on capitalise le bénéfice net ou le
free cashflow to equity de 500 KCHF avec le
cot des fonds propres de 12,5%, on obtient
une valeur nette de I'entreprise de 4000 KCHF.
Un résultat identique procede de la capitali-
sation du NOPAT ou du free cashflow de 512 KCHF
avec le WACC de 11,38%, apres soustraction des
engagements financiers (voir la figure 3).

Figure 3: Evaluation de I’entreprise avec
prise en compte de I'immobilier

Bénéfice net

(hypothese = Free Cashflow to Equity) 500
Co(t des fonds propres 12,50%
Valeur nette de I'entreprise 4000

EBIT 640
Impots (20% sur EBIT) -128
NOPAT (hypothese = Free Cashflow) 512
WACC 11,38%
Valeur brute de I'entreprise 4500
Engagements financiers -500
Valeur nette de I’entreprise 4000
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Figure 4: Bilan pondéré de la valeur de marché avec rendements propres aux actifs et colit du capital immobilier inclus

Actif circulant net (AC moins CE) 500 4,00% | Engagements financiers (crédit d’exploitation) 500 2,40%
Immobilisations mobilieres 1000 | 10,00% | Fonds propres (valeur de marché) 4000 | 12,50%
Immobilier 2000 6,00%
Goodwill 1000 | 27,20%
Actifs (valeurs de marché) ou WARA 4500 | 11,38% | Passifs (valeurs de marché) ou WACC 4500 | 11,38%

Etant donné que les valeurs de marché rete-
nues comme hypothese pour pondérer les taux
de colt dans le calcul du WACC équivalent aux
engagements financiers ou, plus exactement, a
la valeur nette de I'entreprise en résultant, les
deux méthodes (mise en équivalence et entité
économique) conduisent au méme résultat. Il
s'agitla, dans la pratique, d’un précieux controle
de plausibilité pour vérifier si les hypothéses
sont cohérentes et si la structure de capital présu-
mée pour déterminer le colt du capital concorde
avec le résultat de I'évaluation.

3.4 Bilan aux valeurs de marché
et rendements propres aux actifs

Ainsi qu'il résulte de I'évaluation de I'entreprise,
la valeur de marché des fonds propres (= valeur
nette de I'entreprise), soit 4000 KCHF, est supé-
rieure a la valeur comptable des fonds propres,
qui est de 2500 KCHF. Sur la différence de 1500,
500 KCHF échoient par hypothése a I'immobilier
d’entreprise (différence entre la valeur comptable
de 1500 KCHF et la valeur vénale de 2000 KCHF
obtenue selon I'expertise externe). La différence
résiduelle de 1000 KCHF entre la valeur de mar-
ché et la valeur comptable échoit au goodwill ou
a d’autres immobilisations incorporelles portées
au bilan. Chacune des valeurs de marché ressort
du bilan présenté dans la figure 4 que voici.

|l est de notoriété publique qu’un bilan doit tou-
jours étre équilibré et que les actifs et les passifs
doivent donc afficher le méme montant. Ce
mantra est transposable aux attentes de rende-
ment des valeurs patrimoniales. Le WACC cal-
culé au passif peut étre considéré comme la
moyenne pondérée des rendements requis pour
chacun de ces actifs (= weighted average return
on assets, WARA)20, Une entreprise représente
en quelque sorte un portefeuille constitué de

divers actifs. Par conséquent, le rendement
moyen pondéré de ce portefeuille (valeurs maté-
rielles et immobilisations incorporelles) devrait,
de par sa conception, correspondre aux co(ts
moyens pondérés de toutes les formes de capi-
tal en présence (capitaux étrangers et fonds
propres), c'est-a-dire au WACC. La figure 5
illustre de fagon schématique cette condition
préalable a I'équilibre?!.

A présent, la question est de savoir comment
déterminer chacun des rendements propres aux
actifs. Sachant qu'’ils coincident non pas avec
les rendements comptables mais avec ceux
escomptés par les acteurs du marché ou, plus
exactement, les investisseurs, une estimation
s'impose par analogie aux codts du capital. En
général, il faudrait prendre en considération le
profil de risque propre a chacune des catégories
d’actifs pour estimer les rendements adéquats.
La liquidité des actifs inscrits au bilan peut ser-
vir d'indice. L'actif circulant net serait sans doute
le plus liquide, les valeurs immatérielles les
moins liquides. Associons a cela la capacité de
financement par des capitaux étrangers et la
stabilité des flux financiers et des sources de
revenus générés par chacun des actifs.

Le profil de risque des actifs d’'une entreprise
croit en général a mesure que I'on descend
dans le bilan. En méme temps, le type de finan-
cement de ces actifs se déplace des capitaux
étrangers vers les fonds propres lorsque le pro-
fil de risque croit?2. Les immobilisations cor-
porelles, notamment les biens immobiliers,
peuvent servir de s(retés lors de I'acquisition
de capitaux étrangers. C'est la la grande diffé-
rence avec les valeurs incorporelles telles que
le goodwill, qui sont difficiles a cerner et doivent
donc souvent étre financées par des fonds
propres. La figure 6 synthétise le rapport entre

Figure 5: Rapprochement entre WARA et WACC

Actif circulant
net

Immobilisations
corporelles

Valeurs
immatérielles

Goodwill
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Capitaux
étrangers
(engagements
financiers)

Fonds propres
(valeur
de marché)

rendement et risque pour les différentes caté-
gories d’actifs.

Il n'existe pas de référence universelle pour
situer le rendement de chacune des catégories
d’actifs. Mais on peut sans doute affirmer que
le rendement de I'actif circulant net s’oriente
sur le colt des capitaux étrangers et que les
valeurs immatérielles ainsi que le goodwill doivent
générer des rendements propres aux actifs qui
égalent ou dépassent le colit des fonds propres?3.
De sorte que I'on recourt a I'analyse «WACC to
WARA» principalement dans le cadre d’alloca-
tions de prix d’acquisition selon la norme IFRS,
afin d’examiner la plausibilité du résidu de
goodwill au moyen de l'autre résidu que consti-
tue son co(t du capital.

LLes immobilisations corporelles et incorporelles
devraient se situer quelque part entre I'actif cir-
culant et le goodwill, sachant que les immeubles,
vU la garantie accrue que constitue le gage immo-
bilier et leur plus grande polyvalence, laissent
sans doute escompter un rendement inférieur a
celui de machines.

Revenons a notre exemple. Maintenant que sont
connus le WACC et donc le WARA ainsi que les
valeurs de marché de chacun des actifs, il
convient de franchir une derniere étape, a
savoir estimer les rendements propres aux
actifs. A supposer un rendement de 4% sur
I"actif circulant net, de 6% sur I'immobilier et
de 10% sur les immobilisations mobilieres, le
goodwill, en tant que valeur restante, doit géné-
rer un rendement de 27,2% pour que le WARA
corresponde au WACC (cf. figure 4).

['usage veut que le rendement du capital pré-
sumeé pour le goodwill ne soit pas trop supérieur
au WACC. Dans notre exemple, la raison en
réside d’'une part dans les rendements présu-
més bas des autres actifs (notamment I'immo-
bilier, qui représente presque la moitié des actifs
pondérés de la valeur de marché). D’autre part,
cela s’explique par I'hypothese simplificatrice
d’'une rente éternelle et par le fait que I'on part
a jamais d’un gain supérieur a celui du marché
(RONIC > WACC ou plutét rendement des fonds
propres > colt des fonds propres). Dans la
«vraie vie», cela serait 'occasion de réfléchir a
la modélisation de la valeur résiduelle.

Il n'est sans doute pas totalement absurde de
s'orienter, pour I'actif circulant net, sur le co(t
des capitaux étrangers et, pour 'immobilier, sur
les rendements usuels dans le secteur d’activité
de I'entreprise ou sur les taux d’escompte utili-

TREX Der Treuhandexperte 6/2021



fachbeitrage_articles spécialisés

Figure 6: Rendement des diverses catégories d’actifs et risque y afférent
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Valeurs immatérielles
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corporelles

Actif circulant net

\/

Rendement

sés pour I'expertise immobiliere. Quant a savoir
si ces taux d’escompte sont de 4,7 ou 10%, cela
differe d’'un bien immobilier a I'autre: un centre
commercial devrait atteindre des rendements
différents de ceux d’'un parc industriel, d’'un
hotel ou d'un centre logistique. Le rendement
escompté est donc étroitement li¢ a I'usage de
I'immeuble?4.

3.5 Prise en compte de I'immobilier

d’entreprise a sa valeur vénale

et évaluation séparée du reste de

I'exploitation
Quand une PME posséde des immeubles —
qu'ils soient ou non nécessaires a I'exploitation —
et que ceux-ci constituent une part importante
des actifs, il arrive fréquemment que des esti-
mateurs professionnels soient chargés de les
évaluer. La valeur vénale est alors calculée —
suivant I'objet — au moyen de la méthode DCF,
des méthodes de la valeur de rendement et de
la valeur réelle ou de la méthode hédoniste, ou
encore d'une combinaison de ces méthodes.
Dans notre exemple, la valeur vénale de I'immo-
bilier d’entreprise a été chiffrée a 2000 KCHF.
A supposer un rendement propre aux actifs de
6% (qui pourrait correspondre p.ex. au taux
d’escompte utilisé pour I'expertise immobiliere),
'immeuble devra générer chaque année un
NOPAT ou un free cashflow de 120 KCHF
(2000 KCHF x 0,06). Si donc on remplace la
charge immobiliere initiale et les amortisse-
ments sur I'immeuble par un loyer précalculé
(hypothese: sale and lease back), celui-ci doit
étre fixé a un montant tel que le NOPAT annuel

ou le free cashflow soit inférieur de 120 KCHF.
Il est ainsi garanti que le NOPAT ou le free cash-
flow de I'immobilier d’entreprise et du reste de
I’exploitation s’additionneront pour donner le
montant consolidé initial.

La question, a présent, est de savoir ce qu'il
adviendra du risque ou plutét du codt du capi-
tal afférent au reste de I'exploitation si le mobi-
lier d’entreprise est — du moins dans l'esprit —
démembré et évalué séparément, puis reloué a
la société opérationnelle aux conditions du mar-
ché. L'immobilier sera sorti du bilan initial, ce
qui aura pour conséquence qu’un poids accru
échoira aux actifs restants et que le WARA
devra augmenter puisque I'immaobilier a fait
I'objet d'un calcul de rendement inférieur a
celui des autres actifs. Le principe demeurant
WARA = WACC, le WACC devra donc étre cor-
rigé vers le haut.

Supposons que les engagements financiers et
leurs conditions soient indépendants de I'immo-
bilier: seul le colt des fonds propres restera alors
un parametre modifiable. Comme le démontre un
calcul fondé sur la regle de trois, le cot des
fonds propres devra étre relevé de 12,5 a 19%
pour qu'il en résulte un WACC coincidant avec
le WARA (hors immobilier). Un relevement du
colt des fonds propres et donc du WACC peut
s’expliquer par la simple intuition car la PME
fait état, de par I'externalisation de I'immobilier
vers une société qui lui est propre, d’actifs moins
exploitables et servant de garantie, et parce que
la valeur du reste de I'exploitation repose davan-
tage sur le goodwill qui, lui, est non garanti et
fortement exposé a des risques (voir la figure 7).

Maintenant que le nouveau co(t des fonds
propres et le WACC de ce qui subsiste de
|’exploitation opérationnelle sont connus, il est
possible de calculer les valeurs de I'entreprise
sur la base du NOPAT, ainsi qu'il ressort de la
figure 8 que voici.

Comme on le voit, tant la méthode de la mise
en équivalence que la méthode de I'entité éco-
nomique se solde par une valeur nette de ce
qui subsiste de I'entreprise (hors immobilier) de
2000 KCHEF. Sil'on y ajoute la valeur vénale de
I'immobilier d’entreprise, on obtient de nouveau
les 4000 KCHF initiaux, autrement dit la valeur
globale nette de I'entreprise.

3.6 Des colits du capital identiques
ou différenciés?

Un point crucial dans tout cela réside dans la
fixation du taux du codt du capital. On recourt
souvent, en particulier pour le colt des fonds
propres et plus exactement pour le facteur
béta, aux données d’entreprises jugées com-
parables (dites peer group). Cela implique une
comparabilité non seulement des secteurs
industriels et des modeles d'affaires, mais
encore des risques d’investissement pesant sur
chacun des actifs?>. C'est ainsi que le facteur
béta devrait sans doute différer selon que I'en-
treprise comparable possede des immeubles
ou qu’elle est simplement locataire. Cela com-
plique d’autant la recherche d’entreprises com-
parables et fait de la dérivation des colts du
capital d’'une PME une tache herculéenne. Le
fait de disposer de banques de données ou
de valeurs indicatives sur d’éventuelles primes
de risque concernant la propriété immobiliére
pourrait se révéler utile en 'occurrence.

A supposer en revanche que I'immobilier &
usage d’exploitation, dans I'hypothese du main-
tien en activité de I'entreprise, soit exposé au
méme risque opérationnel que le reste des
actifs opérationnels, le facteur béta sera le
méme pour des entreprises identiques a I'ex-
ception du patrimoine immobilier (une fois
avec, une fois sans)?. Du fait de I'utilisation
entrepreneuriale de cet objet, I'entreprise n'opere
pas sur le marché immobilier mais exerce son
activité sur le marché consacré a cette activité.
Selon cette hypothese, le bien immobilier doit
bénéficier du méme colt du capital que I'en-
semble de I'exploitation?’. Un immeuble est par
conséquent un site de production comme n’'im-
porte quel autre.

Figure 7: Bilan pondéré de la valeur de marché avec rendements propres aux actifs et colit du capital (hors immobilier)

Actif circulant net (AC moins CE) 500 4,00% | Engagements financiers (crédit d’exploitation) 500 2,40%

Immobilisations mobilieres 1000 | 10,00% | Fonds propres (valeur marchande) 2000 | 19,00%

Immobilier - 6,00%

Goodwill 1000 | 27,20%

Actifs (valeurs de marché) ou WARA 2500 | 15,68% | Passifs (valeurs de marché) ou WACC 2500 | 15,68%
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Figure 8: Evaluation de I’entreprise avec
prise en compte distincte de I'immobilier

Compte de résultat

Chiffre d’affaires 5000
Charges d’exploitation -4060
Loyer précalculé -250
EBITDA 690
Amortissements immobilisations

mobilieres -200
Amortissements immobilier -
EBIT 490
Charge d'intéréts -15
EBT 475
Impots (20%) -95
Bénéfice net 380
Coit du capital

Codt des fonds propres 19,00%
Co0t des capitaux étrangers 3,00%
Taux d’imposition 20,00%
Valeur de marché

des capitaux étrangers 500 | 20,00%
Valeur de marché des fonds

propres 2000 | 80,00%
WACC 15,68%

Méthode de la mise en équivalence

Bénéfice net (hypothese =
Free Cashflow to Equity) 380

Co(it des fonds propres 19,00%
Valeur nette de I'entreprise

(hors immobilier) 2000
Valeur vénale de I'immobilier 2000
Valeur globale nette de

I'entreprise 4000
Méthode de I'entité économique

EBIT 490
Impots (20% sur EBIT) -98
NOPAT (hypothese =

Free Cashflow) 392
WACC 15,68%
Valeur brute de I'entreprise

(hors immobilier) 2500
Engagements financiers -500
Valeur nette de I’entreprise

(hors immobilier) 2000
Valeur vénale de I'immobilier 2000
Valeur globale nette de

I'entreprise 4000

Quant a savoir a quel point I'immeuble et I'ex-
ploitation sont imbriqués I'un dans l'autre et
si une séparation ou un usage alternatif de
'immeuble est possible, voila des questions
qu’il faut examiner au cas par cas. Dans le
doute, I'hypothese d’un profil de risque iden-
tique et par la méme d’un codt du capital iden-
tique est une voie parfaitement acceptable, tout
particulierement pour des PME?8,

3.7 Highest and best use versus
stratégies alternatives d’exploitation
immobiliére

Qu’est-ce que cet exemple est censé nous

montrer? Dans I’hypothese du highest and

best use, autrement dit du meilleur usage pos-
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Figure 9: Stratégies immobiliéres optimales en fonction de la valorisation sur le marché

et de la nécessité d’exploitation
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Source: Rusch, P., Strategische und finanzielle Wertigkeit von Unternehmensimmobilien, thése de Master soutenue a I'Université

de Zurich 2014, p. 56.

sible de I'immobilier, une externalisation vers
une société immobiliere distincte ne peut créer
aucune valeur. Peu importe donc de savoir si
I'immobilier est évalué séparément ou avec
le reste de I'exploitation. Il s’agit la de ce qu'il
est convenu d’appeler I'approche sum-of-the-
parts (somme des diverses composantes),
selon laquelle la valeur de chaque segment
ou actif doit s'ajouter a la valeur globale de
I'entreprise. Notamment dans les cas relevant
du droit successoral et matrimonial, ot il convient
d’évaluer les entreprises «en ['état», I'hypo-
these highest and best use est sans doute tout
a fait juste.

Conclusion
Le présent article a démontré que la prise en
compte et I'évaluation séparées d'un actif immo-
bilier d’entreprise ne peuvent se traduire par un
accroissement de valeur que si I'usage actuel
de ce bien ne répond pas au highest and best
use. Si I'on table sur des perspectives de ren-
dement (p. ex. le taux d’escompte employé pour
I’évaluation de I'immeuble) plus basses que
pour le reste des actifs, il faut que le WARA (ren-
dement moyen pondéré des actifs) et par consé-
quent le WACC augmentent en conségquence
lors du démembrement de 'immobilier. Au final,
la valeur globale de I'entreprise demeure alors
inchangée, du moins si I'évaluation de I'entre-
prise repose sur la méthode DCF axée sur les

Il peut en aller autrement si, dans le cadre d'une
analyse stratégique ou d’une transaction immi-
nente, la conclusion s'impose que les immeubles
détenus seraient mieux utilisés en application
d’une solution alternative et génereraient de ce
fait une plus-value. Dans ce cas, il peut s’avérer
tout a fait judicieux d’exploiter de tels potentiels
d’optimisation et de reproduire, lors de I'évalua-
tion, les synergies escomptées ou, plus exacte-
ment, la valeur ainsi ajoutée. Comme le montre
la figure 9, la stratégie optimale dépend large-
ment de la question de savoir dans quelle mesure
I'immeuble est attractif sur le marché et quel est
son degré de nécessité pour 'exploitation?°. M

flux financiers ou sur la méthode de la valeur de
rendement.

Cet enseignement peut dailleurs se révéler d’'une
importance essentielle pour le reglement d’'une
succession familiale, dés lors que le fils est appelé
a recevoir le bien immobilier et la fille a se voir
confier I'exploitation opérationnelle. En cas de
démembrement de I'immobilier, le risque et par
|a méme la valeur de I'entreprise seront différents
de ce qu'ils seraient avec la prise en compte de
I'immobilier. Une comparaison de la valeur glo-
bale consolidée de I'entreprise avec les valeurs
distinctes du reste de I'exploitation et de I'immo-
bilier peut mettre a jour certaines inconsistances
et prévenir des conclusions erronées.
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