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Evaluation d’entreprises

L'évaluation de PME fondée en droit

et défendable

'évaluation d’entreprises releve davantage de I'art que de la science et, en matiere d’art — tout comme d’évalua-

tion d’ailleurs —, les avis peuvent fort bien diverger. Alors comment établir une évaluation d’entreprise qui soit bien
fondée en droit et défendable? Quelles sont les méthodes recommandables pour valoriser des PME et comment les
mettre en pratique? Ces questions et d’autres trouvent leurs réponses dans le présent article.

1. Introduction

De base, I'évaluation d’une société est une entre-
prise impossible puisqu’elle se projette dans I'ave-
nir, lequel est tout sauf sdr. Il y a une centaine
d’années, on parlait encore d’'«apprentissage de
I'appréciation» et non pas de théorie d’évaluation,
ou valuation!. Cette incertitude inhérente aux éva-
luations ne saurait toutefois conduire a une non-
responsabilité assumée. En effet, lorsque des éva-
luations sont requises sur le plan juridique — pour
des raisons fiscales, successorales ou relevant du
régime matrimonial —, les parties prenantes ne sont
pas nécessairement disposées a en accepter les
résultats. Beaucoup plus souvent que par le passé,
celles-ci font I'objet d'un contrdle juridictionnel.

Sachant qu’une fois établie, une expertise ne
peut plus étre «rappelée» sans autre forme de
proces, il conviendrait, dés sa rédaction, de veil-
ler a ce que I'évaluation soit juridiquement
fondée et défendable. Le présent article donne
des pistes en ce sens. Partant des particularités

154

propres aux évaluations devant satisfaire a des
exigences juridiques, les auteurs reviendront
aussi sur le choix de la méthode idoine et sur
son application appropriée.

2. Particularités propres aux évalua-
tions d’entreprise requises pour
des raisons juridiques

En présence de deux parties égales — comme
c’est le cas pour la vente d’une société —, une
évaluation de 'entreprise est a vrai dire superflue.
Sil'acquéreur et le vendeur sont tombés d’accord
sur le prix, il ne s'agit que d’une pure formalité2.
S'il y a désaccord, c'est que I'évaluation n’était
manifestement pas assez convaincante, et les
parties se séparent sans avoir conclu I'affaire.

Il en va autrement des évaluations soumises a
des exigences légales, par exemple au regard
de la Iégislation sur la surveillance. Ainsi, dans
une situation ne permettant plus ou ne néces-

sitant pas d’accord, il faut fixer une valeur
répondant a la conception qu'a le législateur
d’un juste équilibre entre les intéréts des deux
parties. De telles situations sont désignées par
I'expression «motifs d’évaluation dominants»
(en allemand «dominierte Bewertungsanlasse»)3.
Elles requierent une attention particuliere. Il'y a
lieu tout d’abord de définir I'exercice d’évalua-
tion, c’'est-a-dire I'objet ou plus exactement la
finalité de cette évaluation et la notion de la valeur
qui en découle. Il s'agit 1a non pas des concep-
tions propres aux parties, mais de celle du légis-
lateur. C’est lui qui impose la finalité de I'évalua-
tion et par la méme — quoique d’une maniere pas
toujours limpide — la conception de I'évaluation?,
laguelle trouve souvent sa concrétisation — pour,
rappelons-le, des évaluations requises par la loi
—dans le calcul de la «valeur vénale».

Sur le plan conceptionnel, la jurisprudence suisse
entend par «valeur vénale» un montant:

e «quiserait obtenu lors d'une vente» (ATF 117

[ 218, consid. 4.a),
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sachant que cette vente est supposée avoir lieu

® «aune date déterminée» (Arrét du TF 2C_94/
2014, consid. 2.4.2),

e «sur un marché libre» (ATF 121 Il 152,
consid. 3.c.) et

® «dans des circonstances normales, sans
prise en considération de situations inhabi-
tuelles ou personnelles» (Arrét du TF 2C_94/
2014, consid. 3).

Il s'agit en ce sens «d’'une valeur objectivée, ne
découlant pas de circonstances exceptionnelles»
(Arrét du TF 2C_692/2014, consid. 2.4.2). Cette
perspective s'applique également a I'évaluation
des actifs non nécessaires a I'exploitation (ATF
125111 1, consid. 5.c).

Vu la signification de la valeur vénale pour la
pratique suisse de I'évaluation, la version rema-
niée de la communication professionnelle «Eva-
luation d’entreprises» d’'EXPERTsuisse définit
la valeur vénale comme suit: «Tandis que les
prix du marché peuvent étre observés, les valeurs
de marché doivent étre calculées. Une valeur
de marché correspond a un prix de marché poten-
tiel et est considérée comme la valeur vénale»®.
Tandis que la valeur de marché est encore un
prix du marché potentiel, la valeur vénale cor-
respond a la valeur de marché calculée a la date
d’évaluation considérée.

Le législateur et la jurisprudence sont toutefois
muets sur la question de savoir comment se cal-
cule concrétement la valeur vénale. Tous deux
ont «fait passer la pilule»®. La doctrine et la pra-
tique de I'évaluation sont donc a la manceuvre.
Il s’agit de calculer une valeur de marché a la
date d’évaluation, autrement dit d’approximer un
prix de marché’. La valeur recherchée est la
simulation d’une solution négociée, une estima-
tion typologique qui fait délibérément abstraction
des circonstances concretess.

Le calcul de telles valeurs requiert par consé-
quent une évaluation objectivante®. Il s’agit non
pas d’une catégorie de valeurs en soi, mais d'un
calcul obéissant a la finalité méme de I'évalua-
tion. Etant donné qu'il repose Iui aussi sur des
hypotheses, la valeur qui en résulte a au fond
un caractéere subjectif mais vérifiable sur le plan
intersubjectif ... et donc objectivant®©. Il faut en
outre récolter et exploiter des informations de
facon discrétionnaire ou du moins limitée par
le caractére discrétionnaire!l. Nous indiquerons
dans la section 5.2 comment cela se fait concre-
tement, notamment pour I'estimation des colts
du capital.

Ainsi, alors que les évaluations subjectives refletent
la vision d’une partie, les valeurs vénales requises
pour des raisons juridiques ou judiciaires sup-
posent non seulement l'intervention de I'acqué-
reur et du vendeur, mais obligent a se repré-
senter la transaction dans son ensemble. En cas
de recherche de valeur vénale en vue d’un accord
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Figure 1: Evaluation subjective et objectivante de I’entreprise
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sur le régime matrimonial par exemple, a la vente
sous-jacente s’ajoute, par hypothese, la sup-
pression de tous les facteurs en lien avec la
personne du propriétaire en place, et ce, que
I'activité de I'entreprise en cause soit poursuivie
ou non.

Présumons pour la personne de 'acquéreur un
acheteur type du marché, un tiers raisonnable-
ment objectifl2. | va évaluer la société dans I'hy-
pothese de sa poursuite et sur la base du concept
d’entreprise existant, compte tenu de toutes les
attentes réalistes pour I'avenir en termes d’oppor-
tunités et de risques du marché, des possibilités
financieres de I'entreprise ainsi que d’autres fac-
teurs d’influence. Ce faisant, il prendra en consi-
dération les potentiels et synergies observables
dans I'entreprise a la date d’évaluation. Tout
acquéreur «présumeé» (acheteur type du mar-
ché) doit pouvoir profiter de ces criteres.

La figure 1 résume ces réflexions de maniere
généralel3,

Que cela signifie-t-il concretement? Voici un
exemple.

=» Exemple

A, I'unique actionnaire d'Horticulture SA, est
(encore) marié. Le calcul de la valeur vénale
de cette société est requis dans le cadre de
la procédure judiciaire de divorce. La société
est autofinancée a 100% mais, vu la situa-
tion de crise conjugale, elle n'a pas réalisé de
bénéfices suffisants au cours des dernieres
années.

Pour le calcul de la valeur vénale il y a lieu de
simuler 1. une vente, 2. a la date d’évaluation,
3. a un acquéreur reflétant typiquement le
marché.

En d'autres termes, 1. la personne de A et
tous les facteurs en dépendant pour I'évalua-

tion disparaissent mentalement, 2. seules
les informations connues et pertinentes pour
le calcul a la date d’évaluation peuvent étre
prises en compte et 3. le financement doit
étre modélisé dans l'optique d’un acquéreur
type du marché, c.-a-d. moyennant sans
doute une part appropriée de dettes finan-
cieres et un colt du capital réduit en consé-
quence.

3. Choix de la méthode
adéquate pour des évaluations
requises en droit

En I'espéce, il vaut la peine de consulter la juris-
prudence pertinente. Par tradition, le Tribunal
fédéral défend un pluralisme des méthodes!4. |l
reconnaflt en premier lieu toute méthode d’éva-
luation qui soit «compréhensible, plausible et
reconnue, largement utilisée dans des cas com-
parables, de maniere justifiée, meilleure ou au
moins aussi éprouvée que d'autres méthodes
qui tienne compte des circonstances du cas
concret»15, Or diversité n'est pas synonyme
d’arbitraire. En présence de «situations diffi-
ciles... il convient d’appliquer la méthode qui,
concretement, semble la plus appropriée»16. La
limite est fixée lorsque les évaluations «s’écartent
sans raison des principes reconnus par la doc-
trine et la jurisprudence»1’.

L'orientation vers des méthodes d’évaluation
axées sur I'avenir (méthode DCF) que I'on observe
dans la pratique se reflete également dans la
jurisprudence, d’'ou la reconnaissance du «prin-
cipe du caractere prospectif de tous les facteurs
d’évaluation»!8. Cependant, la jurisprudence ne
prévoit pas de hiérarchie d’évaluation selon
laquelle certaines méthodes seraient préfé-
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rables. Ce qui est approprié et ce qui I'est moins
est déterminé par le domaine juridique concerné
et le but de I'évaluation.

Ainsi, la version de la procédure pratique éta-
blie dans la Circulaire 28 est considérée comme
appropriée par une jurisprudence constante
aux fins de I'imp6t sur la fortune. En revanche,
en ce qui concerne I'imp6t sur le bénéfice des
personnes morales, il est supposé que «l'utilisa-
tion de nouvelles méthodes, telles que la méthode
DCF, conduit a une détermination plus perti-
nente de la valeur (que la méthode des prati-
ciens; note de I'auteur)»19. Méme en ce qui
concerne l'imposition des personnes physiques,
«il existe des raisons de procéder a I'évaluation
de la valeur vénale dans le cadre de I'imp06t sur
le revenu d’une maniere différente de la déter-
mination de la valeur vénale pour I'imp06t sur la
fortune»<,

Enfin, le Tribunal fédéral a récemment mis en
doute I'adéquation de la méthode des praticiens
dans le domaine du droit des régimes matrimo-
niaux?!:

=» Le Tribunal fédéral devait répondre a la
question de savoir si et dans quelle mesure
le caractere personnel d’'une entreprise d'ortho-
dontie avait été suffisamment pris en compte
lors de son évaluation. Concretement, cette entre-
prise avait été évaluée a l'aide de la méthode
des praticiens, la valeur intrinseque étant fixée
a 90% et la valeur de rendement a 10% —
pour tenir compte précisément de ce fait.
Le Tribunal fédéral a rejeté cette approche
avec une clarté remarquable. Il est tout d’abord
constaté que la valeur vénale doit étre déter-
minée dans le cas présent (art. 211 CC). |l
est ensuite précisé a juste titre qu'il s’agit d'une
vente de I'entreprise. Ainsi, seule la capacité
de rendement transmissible doit étre prise en
compte lors de I'évaluation. Les composantes
lies aux personnes ne doivent pas étre prises
en compte.

En conclusion, le Tribunal fédéral a rejetté la
méthode des praticiens pour I'évaluation de la
valeur vénale, car celle-ci «détermine la valeur
de rendement en incluant les prestations de
I'entrepreneur, raison pour laquelle elle s'avérait
inappropriée dans le présent contexte». L'ac-
ceptation d'un montant approximatif pour I'en-
treprise s'avérait «<méthodologiquement inad-
missible» et la valeur vénale ainsi déterminée
«arbitraire» (consid. 3.3.4).

4. Limites inférieures de valeur
et valeur minimale

Pour les entreprises trés axées sur les personnes,
il n'est pas improbable qu’il ne reste que peu

156

Figure 2: Les cinqg étapes d’une évaluation DCF
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de capacité bénéficiaire transférable et une
valeur de continuation réduite en conséquence.
Celle-ci peut également étre inférieure a la valeur
de liquidation en cas de réserves latentes impor-
tantes. La question de savoir si, en fin de compte,
il est possible de se fonder sur une valeur de
liquidation plus élevée dépend du domaine
juridique déterminant et donc de l'objectif de
la norme. Pour le régime matrimonial, le Tribu-
nal fédéral répond par I'affirmative. En foi de
quoi «il ne peut étre laissé a la discrétion de
I’époux entrepreneur de déterminer le montant
des acquéts uniguement par une politique com-
merciale subjectivement voulue»22,

La jurisprudence en matiére de droit des socié-
tés diverge ici, mais se base également sur la
«valeur réelle» pertinente selon l'art. 685b al. 1 CO%3,
Le Tribunal fédéral considere qu’une valeur de
continuation inférieure est prioritaire. En effet,
lors de I'évaluation, «il faut tenir compte de la
volonté clairement établie des décideurs»24.
['évaluation doit donc se fonder «sur les déci-
sions d’entreprise subjectivement voulues et non
sur celles objectivement indiquées d’un point
de vue purement économique»2>.

En ce qui concerne les limites inférieures de
valeur, nous rencontrons régulierement dans le
travail pratique la valeur intrinseque et I'idée qui
y est liée qu'il doit s'agir la aussi — outre la valeur
de liquidation — d’une valeur minimale d’'une
certaine nature. C'est pourquoi nous expose-
rons brievement aussi cette valeur.

En 1998 encore, Helbling constatait «qu’une
expertise d’évaluation d’entreprise dans laquelle
la valeur intrinséque n’est pas déterminée et com-
mentée doit étre qualifiée de non profession-
nelle»?6, Depuis 2006, la valeur intrinséque fait
également partie intégrante de la méthode des
praticiens pour I'évaluation des titres non cotés,
telle qu’elle est définie dans la Circulaire 28.

Tout d’abord, la substance d’une entreprise est
évidemment importante pour la valeur: ce qui
existe déja ne doit pas étre acquis et permet a
I'investisseur d’économiser de I'argent. Dans le
sens de ces dépenses économisées, la subs-
tance fait partie intégrante de toute méthode
DCF?’.

De plus, dans la procédure des praticiens, la subs-
tance est intégrée dans le calcul de la valeur en
tant qu’élément calculé séparément. En théorie
de 'évaluation, cela peut étre interprété comme
un modele de fonte des bénéfices excéden-
taires, méme si la perception dans la pratique
est différente®,

D’un point de vue conceptuel, la valeur intrin-
seque est une valeur de reconstruction ou de
remplacement. Elle doit refléter le «risque de
reconstruction» ou, du point de vue d’un ache-
teur potentiel, permettre a ce dernier de prendre
une décision «make or buy». Le fait que la valeur
intrinseque dans la Circulaire 28 soit déduite
du bilan commercial ajusté, le cas échéant, des
réserves latentes et des impdts latents, est une
simplification inexacte, mais qui doit étre accep-
tée dans les procédures de masse. Toutefois,
les valeurs de reconstruction ou de remplace-
ment du patrimoine inscrit au bilan ne seraient
gu’une solution approximative. Comme les valeurs
immatérielles essentielles sont exclues, il s’agit
tout au plus d’une valeur de reconstruction
partielle.

En tant que telle, la valeur intrinseque — contrai-
rement a la valeur de liquidation — n’est pas non
plus une valeur minimale pour I'entreprise, mais
tout au plus le montant minimal pour sa repro-
duction (partielle). La réponse a la question de
savoir si une telle reproduction en vaut la peine
ne peut étre donnée qu’avec une valeur de
résultat pour I'avenir. Si celle-ci est inférieure
a la valeur intrinseque, rien ne le justifie. Dans
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ce cas, la valeur intrinséque ne peut pas étre
utilisée pour déterminer la valeur vénale mini-
male.

5. Evaluation de PME selon la
méthode discounted cash-flow
(DCF)

Alors que la méthode des praticiens, orientée
vers le passé, est utilisée pour déterminer la
valeur fiscale des titres d’entreprises non cotées
(Circulaire 28), I'évaluation (économique) d'une
entreprise et donc la détermination de sa valeur
vénale se basent sur les excédents financiers
futurs. Publiée 'année derniére, la nouvelle com-
munication professionnelle d’EXPERTsuisse,
«Evaluation d’entreprise», se prononce égale-
ment en faveur d’'une évaluation d’entreprise
orientée vers I'avenir sur la base de cash-flows
libres prévisionnels?. Etayée en théorie et repo-
sant sur les flux de trésorerie futurs, la méthode
des flux de trésorerie actualisés ou discounted
cash-flow (DCF) s'est imposée aussi dans I'uni-
vers des PME comme la best practice®.

La méthode DCF peut étre décomposée en cing
étapes, comme l'illustre la figure 231,

Dans un premier temps, les cash-flows libres
revenant a tous les bailleurs de fonds sont pro-
nostiqués pour les premieres années (période de
planification détaillée). Pour tenir compte du fait
que les flux financiers ont d’autant moins de
valeur gu'ils se situent dans le futur, ils sont
actualisés (étape 3) a la date d’évaluation au
moyen de codts du capital adaptés aux risques
(étape 2). La valeur résiduelle doit étre estimée
avec un soin particulier (étape 4), car il n'est
pas rare qu’elle représente nettement plus de
50% de la valeur de I'entreprise. Enfin, les dif-
férentes valeurs actuelles sont additionnées et
transférées de la valeur brute a la valeur nette
de I'entreprise en tenant compte des engage-
ments financiers et des éventuels actifs non
nécessaires a I'exploitation.

Les étapes principales sont expliquées de maniere
approfondie ci-dessous et des indications sont
données sur les points auxquels il faut veiller a
chacune d'elles.

5.1 Prévision des flux de trésorerie
disponibles

5.1.1 Actualisations

En regle générale, les futurs cash-flows libres
ne sont pas directement pronostiqués, mais
déduits d’un compte de planification intégré
(bilan prévisionnel, compte de résultat prévision-
nel, tableau de financement prévisionnel). Afin
d’obtenir une base propre pour la planification,
il est conseillé de préparer, d'apurer et d'analy-
ser d'abord les trois a cing dernieres années.
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D’une part, il s'agit, lors de 'apurement, de décou-
vrir d'éventuelles réserves latentes. Contraire-
ment a la méthode de la valeur substantielle ou
a celle des praticiens, ces réserves latentes ne
sont pas directement prises en compte dans
I'évaluation DCF (via une augmentation des fonds
propres ou de la valeur substantielle), mais seule-
ment indirectement et sous condition. C’est le
cas lorsque la marge ou la capacité bénéficiaire
réalisée et I'immobilisation de capitaux dans
I'actif circulant net et I'actif immobilisé du passé
servent de base pour I'avenir. Si I'on suppose,
par exemple, que la marge future correspond a
la marge moyenne réalisée au cours des cing
dernieres années, il est essentiel que les réserves
latentes — et en particulier leurs variations — soient
mises a jour.

La rémunération des propriétaires est une autre
donnée importante pour les PME. Dans le cadre
d’une évaluation objective, il convient de se
demander quel serait le salaire approprié (salaire
de marché) pour la direction si elle ne détenait
pas en méme temps des parts de I'entreprise.
Dans les PME, il n'est pas rare que, pour des
raisons fiscales, historiques ou autres, la rému-
nération aille au-dela de la simple prestation de
travail (une partie des bénéfices est pergue sous
forme de bonus et non de dividendes), mais elle
peut aussi étre inférieure (I'entreprise ne génere
pas assez de bénéfices pour pouvoir payer un
salaire de marché). Les calculateurs statistiques
de salaires, comme celui de I'OFS (Salarium),
peuvent constituer des points de repere pour
un salaire conforme au marché. Une compa-
raison des salaires au sein de I'entreprise avec
des cadres sans participation peut également
donner des indications. Une troisieme étape
d’ajustement consiste a retirer les actifs non
nécessaires a I'exploitation. Cette opération est
recommandée, ne serait-ce que pour éviter une
liquidation partielle indirecte dans le cadre d’'une
transaction. Il s’agit de savoir quels actifs pour-
raient étre éliminés sans mettre en péril la via-
bilité de I'entreprise et les plans de croissance
et d’investissement qui y sont éventuellement
liés. Les biens immobiliers inutilisés ou loués a
des tiers, les placements financiers, les titres,
les liquidités excédentaires font typiquement
partie des actifs non nécessaires a I'exploitation.
Dans certains cas, I'affectation est simple et claire,
dans d’autres, elle nécessite des hypotheses
plausibles. Par exemple, les liquidités excéden-
taires sont souvent fixées a un certain pourcen-
tage du chiffre d’affaires ou a un certain nombre
de mois de frais fixes, ou elles représentent la
différence par rapport aux liquidités qui comblent
I'écart par rapport a un fonds de roulement net
de zéro par exemple (cela garantit alors un cer-
tain degré de liquidité).

La prise en compte correcte des biens immobi-
liers souleve régulierement des questions. On

voit par exemple régulierement que, outre les
biens immobiliers non liés a I'exploitation, ceux
qui sont nécessaires a I'exploitation sont égale-
ment séparés et évalués séparément. Méme si
cela est envisageable du point de vue de la modé-
lisation, il convient de tenir compte de quelques
points importants. En principe, une entreprise
doit étre évaluée «telle qu’elle est», en particu-
lier dans le cas d’évaluations objectives32. Si une
entreprise a décidé d’acquérir un immeuble
d’exploitation au lieu de le louer, cela doit étre
pris en compte dans le calcul de planification —
sans autres plans ou intentions. L’avantage pro-
vient alors du loyer économisé.

Si I'on opte néanmoins — ce que nous décon-
seillons — pour une évaluation séparée de I'im-
mobilier d’entreprise et de I'entreprise, il faut
également tenir compte des conséquences sur
I'entreprise principale. Ainsi, une entreprise sans
immeuble devrait présenter un risque plus élevé
et donc des colts de capital plus importants
qu’une entreprise avec immeuble, étant donné
qu’une part plus importante des valeurs patri-
moniales revient a des postes plus risqués,
comme les valeurs immatérielles ou le goodwill.
De méme, la question se pose de savoir ce qu’est
un loyer de marché correct pour un bien immo-
bilier qui ne peut éventuellement étre utilisé que
de maniere limitée par d'autres acteurs du mar-
ché. Dans I'hypothése d’'un «highest and best
use» et d'une prise en compte systématique de
la variation du cash-flow et des risques liés a
I'exploitation réduite, la séparation et I'évaluation
séparée d'un immeuble d’exploitation devraient
conduire a la méme valeur globale d’entreprise
gu’une évaluation intégrée (activité d’exploita-
tion y compris I'immeuble d’exploitation)33. C'est
aussi pour cette raison que la voie plus simple
d’une évaluation intégrée s'impose.

Le traitement et I'évaluation de ces biens immo-
biliers constituent un casse-téte, en particulier
dans le cas de successions intrafamiliales. On
craint que le successeur qui reprend l'entre-
prise opérationnelle ne la liquide plus tard pour
réaliser d’éventuelles réserves latentes dans les
immeubles. Cette question ne peut toutefois
étre résolue que par contrat et non pas par une
évaluation.

5.1.2 Planification

Etant donné qu’une entreprise et son environ-
nement sont en constante évolution, il est rare-
ment indiqué de reconduire le passé épuré a
I'identique et sans réflexion. Il faut plutét pro-
céder a une évaluation sur la base du concept
d’entreprise existant avec toutes les attentes
réalistes pour I'avenir dans le cadre des oppor-
tunités et des risques du marché, des possibi-
lités financieres de I'entreprise et d’autres fac-
teurs d’influence34. A cet égard, il est essentiel
de se pencher activement sur le modele d'affaires
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de l'objet d’évaluation et sur ses moteurs de
valeur, mais aussi de se faire une idée des évo-
lutions du marché ou du secteur qui ont eu lieu
et qui se profilent a I'horizon.

La planification sur laquelle repose une évalua-
tion correcte ne devrait pas représenter le best
case, mais refléter une valeur attendue3s. Une
possibilité consiste a développer différents scé-
narios (p.ex. best case, base case, worst case)
et a les convertir ensuite en une planification a
valeur unigue par le biais de probabilités d’occur-
rence36. Cela présente I'avantage non seulement
de réfléchir activement et de maniere différen-
ciée a des développements alternatifs pour I'ave-
nir, mais aussi de rendre visible leur éventail.
Des que les comptes prévisionnels sont étabilis,
il est relativement facile d’en déduire le free cash-
flow pertinent pour I'évaluation. En partant de
'EBIT, les impdts sont calculés, les amortisse-
ments n'ayant pas d’effet sur les liquidités sont
ajoutés, les investissements dans I'actif immobi-
lisé et I'actif circulant sont soustraits et les éven-
tuelles modifications des capitaux étrangers a
long terme ne portant pas intéréts (p. ex. les pro-
visions) sont prises en compte3’. Par rapport
a la méthode de la valeur de rendement qui,
comme on le sait, se fonde sur des bénéfices, la
méthode DCF tient explicitement compte de
I'immobilisation du capital et fait apparaitre une
éventuelle disproportion entre les investisse-
ments et les amortissements.

Il ne devrait pas toujours y avoir de plans d’avenir
concrets, mais ceux-ci doivent d’abord étre déve-
loppés en collaboration avec la direction. Pour ce
faire, il est judicieux de s'orienter sur les moteurs
de valeur de I'entreprise ou sur I'évaluation DCF
et de ne pas perdre de vue I'ensemble. |l est donc
judicieux de commencer par le chiffre d’affaires,
puis de planifier les charges jusqu’au niveau de
I'EBITDA, de modéliser ensuite le fonds de roule-
ment net et I'actif immobilisé, de compléter le
compte de résultat (amortissements, résultat finan-
cier, impots) et enfin de compléter le bilan. Il
s'avere alors que de nombreux postes sont sou-
vent influencés par le chiffre d’affaires et qu'il ne
reste finalement pas trop de grandeurs du bilan
et du compte de résultat a modéliser explicite-
ment et non par le biais de rapports ou de pour-
centages du chiffre d'affaires.

5.2 Dérivation des coiits du capital

Les cash-flows libres doivent étre actualisés a
la date d’évaluation avec des colts du capital
adaptés au risque. Plus le risque est élevé, moins
les flux de trésorerie futurs ont de valeur dans
la perspective actuelle. Les colts du capital
refletent ici les attentes de rendement des inves-
tisseurs. Comme ils ne peuvent pas étre direc-
tement observés ou extraits de la comptabilité,
il s'agit de les estimer au mieux et de maniere
compréhensible.
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Dans la pratique, c’est le modele d’évaluation
des actifs financiers (MEDAF) — ou en anglais
Capital Asset Pricing Model (CAPM) —, reposant
sur une base théorique solide, qui domine38,
Les hypotheses sur lesquelles repose ce modele
le rendent plus approprié pour des évaluations
objectives que des estimations propres et néces-
sairement subjectives. Le colt des fonds propres
résulte d’'une combinaison entre le taux d'inté-
rét pondéré en fonction du risque, la prime de
risque générale du marché et le béta individuel
de I'entreprise. Dans I'environnement des PME,
cela est généralement complété par une prime
dite small cap, qui tient compte du risque accru
des petites entreprises (p.ex. en raison de la
négociabilité limitée des parts).

Il est important que les différents éléments
ne soient pas considérés isolément, mais qu’ils
soient cohérents et s'accordent entre eux. Ainsi,
lors de la détermination de la prime de risque
du marché ou du taux d’intérét sans risque, la
question décisive est de savoir quel rendement
est attendu a long terme sur le marché des
actions. Si I'on part d’'un rendement moyen de
7 a8% paran pour le marché suisse des actions,
il faut s'assurer que la somme du taux d’intérét
sans risque et de la prime de risque de marché
corresponde a cet ordre de grandeur. La maniere
dont le rendement du marché est réparti entre
les deux composantes a finalement une impor-
tance plutot cosmétique dans le contexte global
de I'évaluation d’entreprise ou du MEDAF.

La détermination du facteur béta, c'est-a-dire
la question de savoir dans quelle mesure I'en-
treprise dépend des fluctuations générales du
marché, et donc quelle est 'ampleur du risque
systématique (induit par le marché), est un peu
plus exigeante et technique. Comme il n’est pas
possible d’observer directement le béta des
entreprises non cotées, comme les PME, ou de
le calculer a partir des rendements des actions,
il faut I'estimer de maniére alternative. Il est pos-
sible de prendre en compte un groupe d’entre-
prises cotées en bourse (peer group) qui est
comparable a I'objet de I'évaluation du point de
vue du modele d’affaires et de la structure des
risques (a I'exception de la taille de I'entreprise)
et d'utiliser le béta moyen ou médian de ce peer
group comme approximation de celui de la PME.
Il est également envisageable de se baser sur
le béta moyen du secteur lorsqu’aucun groupe
de pairs approprié ne peut étre trouvé.

Méme s'il est difficile d’établir des valeurs de
référence claires, le co(t des fonds propres des
PME devrait se situer en regle générale entre
10 et 15%, selon le secteur (plus il est cyclique,
plus il est élevé) et la structure du capital (plus
il est emprunté, plus il est élevé)3. Les colts
d’emprunt sont nettement inférieurs et corres-
pondent aux intéréts demandés ou attendus
pour les dettes financieres.

Enfin, les colts des capitaux propres et étran-
gers doivent étre pondérés par leurs parts res-
pectives de capital. Comme le point de vue de
I'investisseur se base sur des valeurs de marché
(on achete des valeurs de marché et non des
valeurs comptables), les colts du capital doivent
également étre pondérés aux valeurs de mar-
ché. La encore, il faut faire attention a la tache
d’évaluation: dans le cas des transactions, c'est
la structure du capital voulue par I'acquéreur
qui sera déterminante au final. En revanche,
pour les évaluations requises en droit, il faut a
nouveau adopter le point de vue de 'acquéreur
typique du marché, qui finance également I'en-
treprise conformément au marché. Les chiffres-
clés du secteur ou une analyse par les pairs
donnent des indications a ce sujet. Si la struc-
ture réelle du capital de I'objet de I'évaluation
s’en écarte sans raison objective, il s’agit mani-
festement d’'un motif subjectif qui ne doit pas
étre pris en compte lors d'une évaluation objec-
tive. Il en va autrement pour I'évaluation des
intéréts minoritaires. Comme les actionnaires
minoritaires ne peuvent pas influencer la struc-
ture de financement, il convient ici de travailler
avec la structure de capital réelle.

Lors de la détermination de la structure du capi-
tal, il convient de veiller tout particulierement a la
cohérence du modeéle d’évaluation, des colts et
de la structure du capital ainsi que des disposi-
tions contractuelles complémentaires. Habituelle-
ment, la valeur des fonds propres est déduite de
la valeur de I'entreprise par le biais d’'un equity
bridge. Il faut alors veiller a ce que les postes rec-
tificatifs ne soient pas pris en compte deux fois
ou pas du tout. Cela peut étre le cas lorsque, par
exemple, des provisions sont affectées a l'actif
circulant net dans le modele d’évaluation (donc
déja prises en compte dans le free cash-flow),
mais qu’elles sont ensuite déduites une nouvelle
fois (par exemple en tant que dettes financieres)
lors du passage a la valeur des fonds propres.

5.3 Détermination de la valeur résiduelle
Lors de I'évaluation d’entreprises, on part géné-
ralement du principe que leur durée de vie est
illimitée (going concern). Pour ce faire, la période
de planification est divisée en une phase plus
proche (planification détaillée) et une phase plus
éloignée (valeur résiduelle)*.

Dans la pratique, on constate souvent une période
de planification détaillée de trois a cing ans*L.
En principe, la période de planification détaillée
devrait étre d’autant plus longue que les cycles
d’investissement sont longs ou que le niveau
d’investissement actuel s’écarte de la moyenne,
et que I'activité, et donc les chiffres d’affaires,
les marges et les flux de trésorerie, sont moins
stables. Si des changements importants sont pré-
vus dans les années a venir — dans I'environne-
ment ou dans I'entreprise —, il convient de choisir
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Figure 3: Fonctionnement de I'évaluation selon la méthode des multiples

Prix de la transaction ou cours en
bourse par rapport aux chiffres-clés
(p.ex. chiffre d’affaires, EBITDA, EBIT)

Prix de la transaction/Chiffre-clé

Multiplicateur x chiffre-clé

Multiplication par le chiffre-clé
de I'entreprise a évaluer

Multiplicateurs

Multiplicateur (médiane ou
moyenne ajustée)

une période de planification détaillée plus longue.
Il 'en va de méme si I'on souffre encore d'effets
de la pandémie de coronavirus et que le niveau
de chiffre d'affaires, de bénéfice et de cash-flow
attendu durablement n’a pas encore été retrouvé.
|l faut ensuite passer a la valeur résiduelle lorsque
I'entreprise a atteint son état de «rodage»*2.
[’entreprise est stabilisée lorsque la croissance
du chiffre d'affaires se situe dans un faible pour-
centage a un chiffre, qu’une marge durable et
conforme a la branche est réalisée et que le rap-
port entre les amortissements et les investisse-
ments est similaire. Une marge conforme aux
usages de la branche est donc une condition cen-
trale de la valeur résiduelle, car les entreprises ne
parviendront guere a réaliser des bénéfices ou des
rendements excessifs ad vitam aeternam?3.

En principe, il existe différentes possibilités de
modéliser la valeur résiduelle. Dans la pratique,
la mise a jour perpétuelle de la derniére année
de planification détaillée en supposant un certain
taux de croissance constant est tres répandue.
Le taux de croissance devrait s'orienter sur la
croissance générale de I'économie (PIB) ou sur
le taux d'inflation, c’est-a-dire se situer dans une
fourchette basse a un chiffre. De méme, comme
expliqué précédemment, il faut veiller a ce que
la derniere année de planification détaillée soit en
équilibre, c’est-a-dire que le free cash-flow qui en
résulte puisse étre atteint durablement. Dans cer-
tains cas, il peut également étre indiqué de pré-
sumer une liquidation lorsqu’une continuation
éternelle de I'entreprise n’est pas réaliste (p. ex.
en cas d'érosion du modéle commercial) ou n'est
pas envisagée. Dans ce cas, on n‘applique pas
de rente perpétuelle a la valeur résiduelle, mais
on utilise le produit attendu de la liquidation.

5.4 Contréle de plausibilité

Les évaluations DCF sont en fin de compte des
estimations ponctuelles, car malgré toutes les
incertitudes et hypothéses, il en résulte une seule
valeur d’entreprise ou de fonds propres. Afin de
rendre le résultat plausible et d’enrichir les valeurs
unidimensionnelles avec des fourchettes — qui
refletent sans doute mieux la réalité —, les ana-
lyses de sensibilité et les multiplicateurs s'im-
posent en premier lieu.
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Alors que les analyses de sensibilité révelent I'in-
fluence des principaux facteurs de valeur (p. ex.
croissance, colt du capital) sur la valeur de I'en-
treprise et enrichissent I'évaluation DCF d’une
fourchette, les multiplicateurs sont une méthode
autonome. La valeur de la PME est déterminée
sur la base d’un ratio (p. ex. valeur de I'entreprise
par rapport a 'EBITDA, appelé multiple EBITDA)
d’entreprises ou de transactions comparables
(peer group). La figure 3 présente les différentes
étapes de cette procédure d’évaluation?4.

Pour obtenir des valeurs plausibles a partir de la
méthode des multiples, il faut tenir compte de
quelques points. Premierement, il convient de
choisir un multiplicateur qui soit significatif et
pertinent pour le modele d’entreprise a évaluer.
|l s’agit souvent de multiplicateurs relativement
proches du cash-flow, comme I'EBITDA ou
'EBIT. Il faut en outre veiller a ce que les mul-
tiples proviennent d’un groupe de pairs soigneu-
sement constitué ou d’autres sources qui garan-
tissent la comparabilité avec I'objet de I'évaluation,
notamment en ce qui concerne la croissance,
la marge, le rendement et le risque. Comme la
méthode des multiples est en fait une rente per-
pétuelle, c’est-a-dire en quelque sorte la valeur
résiduelle (un multiple est en principe I'inverse
du free cash-flow divisé par le colt du capital), il
faut s’assurer que le multiple est fixé sur une
valeur clé durablement attendue ou réalisable de
I'objet d’évaluation. Enfin, il faut veiller — comme
pour la méthode DCF — a ce que le passage de
la valeur de I'entreprise a la valeur des fonds
propres se fasse correctement.

Si I'évaluation d’une PME s’appuie sur les mul-
tiples des grandes entreprises cotées en bourse,
il est possible gu’elle doive encore étre adap-
tée a la taille réduite de I'entreprise ou a la négo-
ciabilité limitée des actions*®. Pour ce faire, les
multiplicateurs peuvent étre assortis d'un abat-
tement pour illiquidité et étre ainsi en quelque
sorte ramenés a la taille de la PME. En ce qui
concerne le montant d'une telle décote, la part
de la prime des petites capitalisations dans le
co(t des fonds propres peut éventuellement
servir de référence®®. Une autre solution consiste
a utiliser directement des multiplicateurs de
transactions de PME comparables, si I'on a

acces a de telles sources et valeurs de réfé-
rence.

6. Conclusion

Les considérations qui précédent indiquent com-
ment effectuer des valorisations d’entreprise qui
soient juridiquement fiables et défendables. Per-
sonne ne peut évidemment garantir que I'évolu-
tion prévue se produira effectivement. Or la n’est
pas la question. Point n’est besoin d’étre devin,
I'important étant de disposer d’un solide savoir-
faire, de modeles transparents et d’approches
d’évaluation explicables. M
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