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ASSOCIATION DES EXPERTS EN
EVALUATION D’ENTREPRISES (A3E Lyon)

Lettre trimestrielle n°14 — 1er trimestre 2015
Edito du Président,

L’association A3E souhaite apporter sa contributiédra réflexion, afin de
rappeler les fondamentaux de la démarche dévatmatde développer et
d’homogénéiser les bonnes pratiques, et de diffuser résultats des
différentes études et enquétes qu’elle réaliseidefminombreuses années.

L'objectif des lettres trimestrielles est de pagagertaines réflexions autour
d’un theme qui servira de fil conducteur pour chaequméro.

Les entreprises sont de plus en plus amenéesigeréadés évaluations dans
des contextes trés divers (comptable, fiscal, @gpmment, transfert,...).

Les méthodes de valorisation utilisées sont de plugplus des méthodes
globales (multiples, DCF,...), et analogiques (tratisas,...), qui n'ameénent

pas suffisamment & se poser la question sur leteuidc immatériels

inducteurs de valeur.

La valorisation du capital immatériel est devenpuie plusieurs années une
préoccupation majeure des nombreux acteurs (éealsat fonds
d’'investissement, entreprises, gouvernements, AFENQIRCV, Observatoire
de [limmatériel,...). Ce sujet passionnant, mais dexg pose de
nombreuses interrogations, dont entre autres |lsagasentre le diagnostic
stratégique et la valorisation, ou encore le liatreela valorisation de ces
actifs et la valorisation de I'entité qui en estiétaire.

Sans remettre en cause I'utilisation des formules’y{ a pas de mauvaises
formules, mais plutét de mauvaises évaluation&),dten faut, les différents

échanges ont montré la nécessité d’intégrer dadmgmostic une dimension
stratégique, et de définir des critéres non firenscinducteurs de création de
valeur, adaptés a I'entreprise évaluée.

Cet article dresse un panorama large de la réfiessiocours sur ce théme, du

point de vue de différents acteurs (universitaireestisseurs, entreprises,...),
théme sur lequel I'association A3E souhaite avoirGle moteur.

Christophe VELUT — Président A3E Lyon

Eddy BLOY,Edouard CHASTENET, Julien HERENBERG,
Bertrand MANET, Alain MARION, Christophe VELU

Comité de Rédaction :

La lettfre présente les réflexions des membres de l'association sur des themes lies a ['‘évaluation. Les articles insérés dans celte lettre

sont le fruit de I'étude d'un groupe de travail ou de leur(s) auteur(s) infervenant a titre personnel. Elles ne sauraient engager

l'association A3E ni les sociétés mentionnées dans cette lettre, en aucune maniere.
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La valeur créée pour I'actionnaire :
sanction de la stratégie de I'entreprise

Alain MARION, Professeur a I'Université Lyon 3 (IAE Lyon). Expert en évaluation pres
la Cour d’Appel de Lyon.

L’évolution de la théorie financiére conjuguée anforcement de la place dévolue aux
marchés financiers et au capital investissemerg tafinancement des entreprises ont mis en
exergue de nouveaux concepts et de nouvelles exdgequi modifient la perspective
d’analyse de la performance des entreprises.

Ainsi, I'entreprise est désormais appréhendée comme@ortefeuille d’actifs associé a un
pool de ressources. Cette vision conduit a étudgecaractéristiques du portefeuille d’'actifs
de rentabilité et de risque et a mesurer le cositeesources. Dans ce cadre I'appréciation de
la performance repose sur l'aptitude de I'entrepAsdégager un retour sur investissement
acceptable au regard des normes de rentabilit@lersur le marché des capitaux.

L’aptitude d’une entreprise a dégager une rentalslipérieure au colt des ressources traduit
une situation de création de valeur pour ses awioes permettant d’affirmer que I'entreprise
devrait pouvoir mobiliser facilement les capita@cessaires au financement de sa croissance.

En ce sens, la création de valeur constitue unemnaete la crédibilité relative de la politique
financiere.

1- Les variables explicatives de la création de valeur

Un investissement de 100 dans une entreprise peut@our ses actionnaires une valeur de
150 ou de 50 selon la croissance et la rentalii® activités développées. On parlera de
création de valeur dans le ler cas (150) ou dewbisin de valeur dans le 2éme cas (50). Ce
phénomeéne est appréhendé en rapportant la valeomadehé des capitaux propres (VM) a
leur valeur comptable (VC) ; Le ratio VM / VC pertraors de caractériser une situation de
création ou de destruction de valeur. Un euro itmEns une entreprise dont le ratio VM /
VC est supérieur a 1 crée de la valeur alors geiuo investi dans une entreprise dont le ratio
VM / VC est inférieur a 1 détruit de la valeur.

La création de valeur est conditionnée par I'agétae I'entreprise a dégager une rentabilité
supérieure au colt de ses ressources. La comparaigee la rentabilité et le colt des
ressources peut étre faite en mettant en relagertalix ou des flux.

Pratiguement, trois approches permettent de mekuceéation de valeur :
* Comparaison de la rentabilité dégagée par I'actif économique avec le colt de

I’ensemble des ressources (capitaux propres et dette financiere)
Re > k avec k = cout moyen pondéreé desotaces
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e Comparaison de la rentabilité des capitaux propres avec le colt des capitaux propres
Rf > kcp avec kcp = codtdes capitaux pEep
e Comparaison du résultat d’exploitation avec la rémunération théorique des

ressources
REX > kxA

L’intérét des modeéles de mesure de la créationadieuv est d’intégrer dans 'analyse de la
performance le col(t du capital. L'intérét des iatkurs intégrant une mesure du co(t du
capital est certainement a chercher dans la natgkmbante de ce dernier concept. En effet,
le colt du capital d’'une entreprise est notammaftité@ncé par la croissance de I'activité, le
poids de I'endettement au sein de la structuren@iitae, ainsi que par le niveau relatif des
frais fixes... Autant de variables susceptibles dduire dans les comptes les conséquences
des orientations stratégiques de I'entreprise.

L’analyse de la création de valeur actionnarialedcit & étudier I'influence sur la valeur de

I'entreprise des phénomeénes susceptibles de moldifteajectoire de I'entreprise. La création

de valeur pour l'actionnaire se situe ainsi a €nfdice de la stratégie et de la finance
conduisant a replacer I'étude des mécanismes asiaméde valeur dans une perspective
d’évaluation stratégique. Il n’est donc pas surargrde trouver en marge des recherches
académiques de nombreuses études réalisées pacabawts de conseil en stratégie

consacrées a la relation entre I'évolution de leewade I'entreprise et les indicateurs de

mesure de la performance.

La mesure de la création de valeur introduit imfgiment la problématique de I'évaluation
financiere au coeur du diagnostic financier. Entelés fondements conceptuels des outils de
mesure de la création de valeur rejoignent les odéth d’évaluation financiére fondées sur
l'actualisation des flux de trésorerie qui priviegt I'impact sur la valeur de variables
critiques (rentabilité du capital et taux d’invesgment).

La croissance a un effet d’amplification du mécameisde création de valeur. Lorsque la

rentabilité est supérieure au colt du capital,béséfices non distribués et réinvestis dans
I'entreprise créent postérieurement un supplémeriiéhéfices dont la valeur nette actualisée
est positive. Les bénéfices réinvestis ont une wakupérieure a leur valeur nominale.

Lorsque la condition précédente n’est pas rempkebiénéfices non distribués et réinvestis
ont une valeur nette actualisée qui est négative.

Il en ressort un enseignement souvent ignoré oligéépar les entreprises, a savoir que la
croissance ne crée pas nécessairement la valeuguiCexprimé au niveau d’'une société
cotée, signifie que la croissance n’est pas sutiispour engendrer une augmentation de sa
capitalisation. Lorsque la croissance est insuffesau regard du co(t du capital, une stratégie
de croissance ne doit étre adoptée que pour ayigite contribue a améliorer rapidement la
rentabilité en raison notamment des économies d¢ @xonomies d'échelle, économie
d’envergure, apprentissage ...) qui en résultent.
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2- Création de valeur et croissance financierement soutenable

Au regard de la place occupée par la rentabilitéa etroissance dans le mécanisme de la
création de valeur il est intéressant de réfléshir I'interdépendance existant entre les
variables. Rappelons que les potentialités de dppeiment d’'une entreprise reposent sur la
cohérence qui doit s’établir entre le niveau deissance de l'activité et le niveau de

rentabilité dégagée. Cela pour que la stratégieldppée par I'entreprise ne se traduise pas
durablement par une croissance du chiffre d’affaiseipérieure au seuil de croissance
financierement soutenable.

Dans une entreprise en croissance, le maintien @guilibre financier nécessite que
I'entreprise puisse mobiliser les ressources négessau financement de I'accroissement de
I'actif. Si on pose I'hypothése d’'un maintien de d&ucture financiére, cette contrainte
impliqgue gue le taux de croissance des capitaugrpsosoit au moins égal a celui de l'actif,
lui-méme égal au taux de croissance de l'activitd’asence de modification de lintensité
capitalistique.

La relation précédente conduit a comparer la rditafinanciere (Rf = Bénéfice / Capitaux
Propres) qui traduit le potentiel de croissancenigue des capitaux propres avec le taux de
croissance du chiffre d’affaires (g). On doit avgr< Rf a (aveca = le taux de
réinvestissement des bénéfices).

La relation précédente définit le taux de croissasmutenable. La comparaison sur plusieurs
années des taux de rentabilité financiére cornigésdistributions de bénéfice et des taux de
croissance de l'activité, éclaire sur le sens dwolution de la structure financiére, en
I'absence de toute levée de capitaux propres.

Comme la rentabilité financiere, dont dérive lextde croissance soutenable, est dépendante
notamment de la politique d’endettement a travenelation de levier financier, il convient
d’élargir le champ d’analyse a la rentabilité éaoigue.

DF

Rf=[Re + (Re - i) -] (1 -1)
CP
REX
avec Re =rentabilité économique = ----------
A
FF
i = codt de la dette = -----

DF

DF = dette financiére
CP = capitaux propres
A = actif économique
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Pour analyser linfluence dynamique des orientatiostratégiques, il convient alors
d’exprimer la rentabilité économique comme le rizgud’'un produit entre une marge et une
rotation des capitaux investis.

A structure financiére constante, I'investissemdé@pendra du pourcentage des bénéfices
réinvestis (o = taux de réinvestissement) et de la croissanda dentabilité des bénéfices
réinvestis. Cette derniére qui correspond a laatBlité marginale des capitaux propres
(AB/ACP) conditionne le taux de croissance des béngild'8).

En I'absence de levée de capitaux propres, lati@miaes capitaux propreACP) est égale
aux bénéfices mis en réserve (BMR). On peut doriceéc

3- Indicateurs comptables associés a la création de valeur

Le tableau suivant synthétise les indicateurs ¢ablps associés a deux mécanismes de
création de valeur : la croissance profitable diffrehd’affaires et la recherche de rentabilité
conjuguée a la maitrise du risque.

Nous avons testé ces indicateurs pour évaluer densur la valeur de deux logiques
concurrentes pouvant cependant se succéder dsmaps : la croissance profitable du chiffre
d’affaires (développement des ventes sans dégoadates marges) et la recherche de
rentabilité conjuguée a la maitrise du risque if@#ed’'un haut niveau de rentabilité sans
recours excessif a 'endettement).

La premiere logique est illustrée par les stratgiéveloppées par les entreprises qui
recherchent dans les gains de parts de march&ini&ttd’'une taille critique leur permettant de
réaliser des économies d’échelle et de dégagesyesgies.

La deuxieme logique correspond notamment aux giestédéveloppées par les entreprises

qui procédent a des réallocations d'actifs par vd&e cession en vue d’éliminer les
inefficiences dans l'utilisation des ressourcedeetéduire I'endettement.
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Tableau 1 : mécanismes de création de valeur et iméteurs comptables
associés
Mécanismes de Indicateurs comptables Relations
création de valeur d’interdépendance entre
indicateurs
1/ la croissanc Croissanc Oca REX CA
profitable Oa R X =mmme-
CA
Marge REX DF
------ R= Ret(Re- ) X -
CA CP
Rotatior CA BMR
""" (0 (R—Jem————
A B
2/ la maitrise di Croissanc Oca
couple risque / Oa
rentabilité O = taux de
réinvestissement gs = R x O
Rentabilit¢ R. Rm
Os = Rm X
R RmM
Risque DF DI
CP  CP+DF
0 (RC/CA)

(SourceavErjon ¢, Marion A (27))

Légende

Rf = rentabilité financiére

RC = résultat courant

REX = résultat d’exploitation

BMR = bénéfice mis en réserve

DF = dette financiére

CA = chiffre d’affaires

Rem = rentabilité économique marginale
CP = capitaux propres

A = actif économique

Re = rentabilité économique

Rfm = rentabilité financiére marginale
gS = taux de croissance soutenable
gB = taux de croissance du bénéfice
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Au demeurant la présence, dans la liste des vasabiplicatives, des rentabilités marginales
et des taux de croissance des rentabilités, mévigience la contribution de I'évolution des
rentabilités dans le mécanisme de création de valdionnariale.

Ce constat justifie I'importance accordée a laowtile croissance soutenable par I'analyse
fondamentale. Mais, alors que cette notion esitioathellement appréhendée a partir de la
seule rentabilité financiére corrigée du taux ddriiution, les résultats précédents montrent
la nécessité de prendre aussi en compte la ramabdonomique. Est ainsi validée une
approche complémentaire de la croissance soutengdsant sur le taux de croissance du
résultat d’exploitation dont on démontre qu’il égal au produit de la rentabilité économique

et du taux d’investissement défini comme la part rdsultat d’exploitation affecté a
I'accroissement de I'actif @économique.

Par ailleurs, I'exigence d’efficience du remplosdeapitaux est rappelée par la présence des
rentabilités marginales au sein des variables exiplies. Sur ce point, il convient de
souligner le peu de cas fait par les praticiers @ésure de la rentabilité marginale alors que
le maintien de la rentabilité au niveau au moire @ga rentabilité actuelle de I'entreprise est
le gage d’'une création de valeur. Dans cette petispe les rentabilités marginales nous
paraissent mériter le statut d’indicateurs susbkgstide révéler en avance les améliorations de
résultats.

4- La courbe de valeur

Nous avons vu que la création de valeur nécesgi@itla rentabilité soit supérieure au colt
du capital (R > k).

La mise en relation du ratio R / k et du ratio VMC permet de définir une courbe de valeur
qui constitue le fondement de nombreux modéles allétion financiere des stratégies
d’entreprise.

La relation entre les deux variables précédentts formalisée par Hax et Majluf en 1984 :
VM rf-g

Une recherche a testé en France I'hypothese d’anebe de valeur a partir des données de
plus d’'une centaine de sociétés cotées sur la gla&aris (voir graphique ci-dessous).
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A partir de la courbe de val¢, plusieurs modélede diagnostic des entreprises exer:
différentesactivités ont été m au point qui présentent un intérét évident danspenspective
d’évaluation.

Ces modeles nécessitent de caractériser les difé&rectivités en fonction de la rentabi
gu’ellesdégagent, de leur perspective de croissance és@luerassoci

La caractérisation d’'une activité a l'aide des drgarameétres précédents (rentabi
croissance, risque) permet d’avoir une vision pertte du positionnement du portefeu
d’activités en termede création de valeur. Ainsi portefeuille d’activités peut étre equilit
en terme de flux (les cadlows dégagés couvrent les besoins dégagés) mais étraatiegr
de valeur. Cette situation correspond a un porikdezomposeé d’activtés en croissance dc
les besoins sont couverts par des activites enritgatidu demeurant, la faiblesse de
rentabilité des activités au regard du colt dutahpermet d’affirmer que les investisseme
sont destructeurs de valeur.

Inversement, uportefeuille d’activités peut étre déséquilibréterme de flux les cash-flows
dégageés ne permettent pas d’assurer le financesesribtesoins) mais créateur de valeur
situation correspond a un portefeuille regroupamé¢ umajorité d’activités en crsance
bénéficiant d’un avantage concurrentiel se tractipar des rentabilités supérieures au
du capital.

Pour conclure nous tirerons des enseignements foupratigue de I'évaluation d
entreprises.

En se limitant a I'analyse financiere de lerformance, les développements précec
montrent la place qui doit étre réservée a l'arelgs la rentabilité financiére en raison
I'éclairage que cette derniere apporte pour la meest I'appréciation de l'aptitude d'ul
entreprise a financer saotssance. Par ailleurs, il est nécessaire d’appdifd’analyse de I
rentabilité financiere en s’attachant aux indicegezxplicatifs de son évolution (la rentabi
marginale) et en analysant les variables explieatde la rentabilité économiquei constitue
le socle de la rentabilité financiere. Enfin, it &n de rappeler que la croissance imp
positivement la valeur de I'entreprigpour autant que la condition de base nécessaie
création de valeur soit satisfa

Alain MARION
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Stratégie et valeur : quelques réflexions sur la Varisation
de la démarche stratégique

Eddy BLOY, Vice-Président A3E.

Le propos de ce bref article s'inscrit dans le gngement d’une présentation sur I'intégration
de la démarche stratégique dans la valeur d’emseegui nous a été faite par trois professeurs
de gestion de I'Université Lyon 2, Martine Sévilldathalie Claveau et Céline Bérard. Cette
présentation a eu lieu lors de la derniere de @asions annuelles, le 18 novembre 2014. Les
réflexions présentées par les trois intervenantaieré extrémement pertinentes et doivent
nous solliciter a approfondir I'intégration dess@nements stratégiques dans notre démarche
professionnelle.

Nous rappellerons d’abord les points qui nous enttdé importants dans cette présentation,
avant de mettre I'accent sur les parametres fond&ug qui permettent d’intégrer la valeur

stratégique dans I'évaluation, puis de conclurelesiapports qu’une intégration du point de
vue stratégique peut apporter a notre pratique.

1. Quelgues points importants sur les rapports entre @alyse stratégique et
valorisation d’entreprises

Il convient de préciser la notion de stratégie avdialler plus en avant dans les
développements. Bien évidemment, on trouvera danslitlérature académique une
multiplicité de définitions.

Nous présenterons la stratégie comme un ensemsldédésions coordonnées dans I'espace
de I'entreprise, s’inscrivant dans un horizon mownlong terme, visant a aménager les
ressources de l'entreprise dans la perspectiveuideohférer une position concurrentielle
avantageuse quin fine, lui permettra d’atteindre des objectifs de rentabitonformes aux
attentes de ces actionnaires de maniere durabtatsé.

Une telle définition met explicitement I'accent das conséquences financieres bénéfiques
qui sont attendues de la mise en place d'une démastratégique. Dans la mesure ou la
valeur d’entreprise est elle-méme dépendante deetéormance financiére, le lien entre
stratégie et valeur s’établit de lui-méme.

Les auteurs de la présentation ont apporté deuxvagts factuels illustrant les liens entre
stratégie et finance et donc valeur en montraptigitement que ces liens ont une orientation
bi-polaire : finance vers stratégie, stratégie Vance.
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Le premier fait est illustré par le tableau suivambvenant de I'observatoire Rhone-Alpes des
PME tiré de la présentation :

Agiles Proae  Défen Total
Tives Sives
Inoep 24, 8% 151% 480% 27.3%
Tens. fin, 16,5% 20,3% 11,9% 164%
Bane. 342% 332% 25.6% 31,8%
- 24 4% 3149 145w 238%
Total 100,0% 100,0% 100,0%
(1} Lectum . 31 4% des PME "Proactives” senl nandiansses. G’::z.luju:, gue dans Mechanon bl das
Equei2d §% des PME sont financizirkess,

On voit clairement que les entreprises dites inddpetes, c’est a dire les entreprises dont le
financement est majoritairement de type familial a&ttonome ont un comportement
économique plutbt défensif alors que les PME dfteanciéres qui incluent dans leurs
actionnaires des investisseurs extérieurs ont umpodement plutdét pro-actif. Bien
évidemment, ces comportements ne sont pas neutrs@éation de valeur.

Par ailleurs, le graphique suivant, présentantpdnt des stratégies de build-up sur la valeur
en termes de multiples de retour sur investisseittesire une action en sens inverse :

QLR (e

A% I - bR

A%

S0
LA

sali
o000

A =Rl np

m i Pkl ng
15:0(vs

LA

w0

pAas Téluel Lo e pebom wur

s Ozarpnly Lamyedn dirynd tn R Finwculiznennanl initiul

e H )
Indurtrlax . - Flnancer Dliuﬂr Gﬂtbs.chalﬂ' 3 EC BUVC.-UI
"'-_-____-_--1" Fauis WA e
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Il apparait clairement que les entreprises qui paeés en charge dans une stratégie inhérente
aux opérations de build-up ont des multiples deuresur investissement plus élevés que les
autres.

Cependant, la présentation qui a été faite appditfola réflexion sur deux aspects
importants :

1° L'existence d'une démarche stratégique n’est paautomatiquement le gage
d’'une meilleure valorisation de [I'entreprise car e€le ne procure pas
systématiquement un avantage concurrentiel méme esiest son objectif En effet,
la relation stratégie-variables financieres eshtermédiée » par I'organisation, les
relations avec les diverses parties prenanteguaegnance.

La démarche stratégiqgue ne produira ses effetssijug a congruence entre ces
eléments et la nature de la stratégie mise en ceuvre

On peut préciser les conditions qui doivent étrapiées si I'on veut que la stratégie
déroule ses effets dans un sens positif.

Ces conditions sont au nombre de trois :

+ La stratégie doit étre pertinente Cela signifie qu’elle doit étre en cohérence
avec l'environnement de I'entreprise en utilisseg bpportunités gu’il procure
tout en se protégeant des risques qui lui sontrpsop

% La stratégie doit étre acceptable par I'ensemble departies prenantesElle
doit étre comprise par les collaborateurs, comme Ipa clients ou les
partenaires, notamment financiers.

+ Enfin, elle doit étre faisable c’est a dire, correspondre aux ressources et aux
compétences qui sont disponibles.

2° L'autre point important touche au rapport existant entre stratégie et business
model.

Le business model constitue en quelque sorte I'ADMNne entreprise. Il est
'architecture logique qui unit les éléments fondawaux de I'exploitation
(ressources, produits, technologie, marché) aux fie générer un flux de revenu
durable et éventuellement créateur de valeur. Issipiité de créer durablement de la
valeur repose clairement sur I'aptitude entrepreéakua faire évoluer le business
model sur une trajectoire de croissance souterethlaisonnée donc sur I'aptitude a
mettre en ceuvre une stratégie pertinente au sensnaus |'avons définie
précédemment

! Voir & ce propos NATHALIE CLAVEAU, MARTINE SEVILLE, ISABELLE PRIM-ALLAZ, LAURE AMBROISE Université

Lumiére Lyon 2, Laboratoire CoActiS « Les logiqukesdéveloppement des entreprises de taille inteainédUne approche par leurs
Business Models » RFG N° 244, 2014.
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2. Comment la stratégie se trouve-t-elle prise en cortg dans la pratique de
I'évaluation ?

Pour répondre a cette question et rester dansdie cynthétique de cette note, nous nous
référerons a 3 méthodes :

+ les multiples,
% les DCF,

X/

% la valeur patrimoniale corrigée du goodwill.

Dans le premier cas, la pertinence d’'une stratégra portée
multiple et par la rentabilité elle-méme c’est eedpar I'assiette
calcul (EBIT, EBITDA, RNC etc..).

la fois par le niveau du

a
a laquelle sera appliquée le

Notons au passage qu'une méme valeur peut biemdantegsulter d’'une combinaison
résultat-multiple diamétralement opposée.

Ainsi une entreprise trés rentable mais dont latégie conduit a des risques élevés sera
affectée d’'un multiple plutét faible pour tenir cpta de la prégnance du risque. Inversement,
une entreprise dotée d’une rentabilité plus faibéas ayant optée pour une stratégie rendant
les résultats peu volatils sera valorisée sur & lsBun multiple élevé. Il se peut qu’en fin de
compte ces deux entreprises externalisent unenalentique. Le choix entre 'une et l'autre
sera fonction du « tempérament plus ou moins sandeil’entrepreneur » pour reprendre
I’heureuse expression de Keynes.

Dans le cas des DCF, on retrouvera indirectememdae dichotomie. Le business plan

traduira le caractere plus ou moins rentable dinbsgs plan et de la stratégie qui le portent,
alors que le taux d’actualisation traduira biendémment le niveau du risque encouru.

Notons que la valeur terminale qui a un poids aditeant dans la détermination de la valeur
doit faire I'objet d’une attention toute particukedans le cadre d’une valorisation menée a
I'aune de I'analyse stratégique. Nous reviendramse point dans le paragraphe suivant.

Dans le cadre de la méthode patrimoniale corrigéegabdwill, la valeur stratégique se
retrouve dans la valeur bilancielle comme danslawr du goodwill.

Elle se trouve dans la valeur nette du bilan ré@&aans la mesure ou un certain nombre
d’actifs réévalués peuvent étre le produit d’'uneaehe stratégique.

C’est le cas, en particulier, d’actifs spécifiquEsn développement organisé selon un axe
stratégique précis.

Ces actifs peuvent étre de nature incorporelle.sD@stte perspective, on peut penser a des
biens tels que brevets, marques, droits au bdliti(pe d’implantation qui obéit a une ligne
stratégique).
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lls peuvent étre également de nature corporellee{dppement des moyens de production en
rapport avec des objectifs de marchés ou consgautifes innovations technologiques). Les
valeurs stratégiques sont également externalissrde goodwill dans la mesure ou ce dernier
a vocation a produire une estimation des avantagesurrentiels (ou de l'incapacité d’'une
stratégie a en créer en cas de badwill).

La rente de goodwill qui constitue I'assiette diédion du goodwill dépend de trois
parametres :

% la rentabilité de I'entreprise via le résultat géoitation apres imp6t,
% le risque via le taux de rémunération des capitavestis,
% le montant des capitaux investis.

On voit clairement que toutes ces variables séetlia une dimension stratégique :

+ la rentabilité dans la mesure ou elle externaligptitude a maitriser un business
model dans la perspective de générer un flux denevégulier,

% la rémunération des capitaux investis dans la reesirson niveau va étre fonction de
la maitrise des risques.

% les capitaux investis dont la nature et le niveauadignent aussi bien de l'orientation
stratégique que de l'aptitude a gérer efficacerentmoyens en capital, qu’il s’agisse
des équipements ou du besoin en fonds de roulement.

3. Qu'attendre de I'analyse stratégique pour amélioreda pertinence des estimations
de la valeur ?

Dans I'immeédiat, nous ne pensons pas qu'’il sogaanable d’attendre des grilles de I'analyse
stratégique un moyen de modifier la logique de mosléles en nous permettant, notamment,
de quantifier des éléments qui relévent de I'aratysalitative.

En revanche, nous pensons qu’il est de moins emanpossible de se réfugier derriere
I'argument d’autorité pour justifier les parametges président a nos évaluations.

Nous avons et nous aurons affaire de plus en plissaclients, a des partenaires (ou a des
adversaires) qui exigeront d’étre rassures sutiarmalité de nos choix méthodologiques.

Nous pensons que lintervention de I'analyse stigté¢e doit se situer en amont de ce choix
méthodologique de fagon a leur conférer un fondeémaelairé. Certes, on peut considérer que
notre pratique emprunte déja beaucoup a cette quiploe dans la mesure ou nous nous
attachons, dans nos rapports, a produire une a&nalyenomique de I'entreprise. Mais I'on
constate souvent que cette analyse ressemble diort & check-list » ou I'important cétoie le
secondaire sans qu’une impression de syntheseepitigsveritablement dégagée.
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L’analyse stratégique couplée a celle du busines$eimous fournit une grille de lecture qui
conduit a la sélection des parameétres essentidés mise en évidence des logiques et des
cohérences qui les articulent les unes aux audretse vision est particulierement importante
dans le cadre d’'une évaluation par les DCF.

Ainsi, pour étre plus précis, un business model rgpose sur un produit fortement
différencié par rapport a la concurrence s’adrdssame clientéle tres ciblée et en expansion
a forte marge sera robuste s'’il est mis en cohéramec un appareil de production permettant
d’atteindre les standards de qualités requis.

L’analyse de cet ensemble permet de caractérasgrérennité de la rentabilité et donc de se
fixer un horizon assez long dans le cadre d’un DCF.

L'analyse de la stratégie qui indiquera commentefavoluer ce business model pour
'adapter a I'évolution de I'environnement (conamce, marché...) permet de juger des
inflexions éventuelles de la rentabilité et dequés susceptibles d’étre générés.

Nous constatons que ces analyses revétent unetanpertoute particuliere dans le cadre de
la détermination de la valeur terminale car ceildépend :

% du niveau de rentabilité dans I’horizon moyen aglterme,
J

+ de la croissance a long terme
+ des niveaux de risques qui pesent a ces horizonmtels.

Autant d’éléments qui peuvent étre raisonnés pargidles de lectures que nous avons
évoquées.

Nous dirons, pour conclure que la logique des ufile nous utilisons pour produire nos
valeurs est globalement satisfaisante, et a letenéde faire consensus chez les professionnels
de I'évaluation. Il nous parait qu’il n'y a pas deson, pour l'instant de remettre en cause
I'utilité et la pertinence de cette boite a outils.

En revanche, sa mise en ceuvre laisse toujours lawe @ I'équation personnelle de
I'évaluateur. C’est le propre de I'expertise qui @sant tout une pratique et non une science.
L’apport des analyses que nous avons présentéematiecnent est de nous permettre de
limiter cette subjectivité en I'appuyant sur unsetyation raisonnée des faits.

Eddy BLOY
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Comment peut-on raisonnablement lever des fonds san
proposer une évaluation intégrant toute la stratég du
projet « post money » ?

Julien Herenberg, Expert-comptable, commissaire auxomptes, cabinet Opsione, Audit
Expertise et Conseil, membre d’A3E et de la Commigm Evaluation de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes

Selon le contexte, il est parfois reproché aux uatalurs indépendants de ne pas
véritablement intégrer la stratégie de I'entrepidlsms I'évaluation d’actifs ou de titres de
participations.

L’exemple type du test de dépréciation d’actifs estticulierement visé : I'expert n'est pas
supposeé prendre en compte a la date d’évaluatide ttécision stratégique non engagée telle
gue des restructurations ou des investissemeradsance.

Si I'on sort de ce contexte trés restrictif issundemes comptables, intégrer la stratégie de
'entreprise pour sa valorisation est non seulemeétessaire mais devient surtout
indispensable dans un contexte de financementesnestet de levée de fonds.

L’exemple du financement des start-ups est paréirment illustratif.

A la naissance d’'une start-up, le financement eavent tres faible. Le projet, l'idée, les
fondateurs portent la valeur pour autant, le tlaetla seule volonté des fondateurs ne sont
malheureusement pas suffisants pour extériorisevateur.

Interviennent alors les premiers financeurs, leseiax business angels, qui financent pour des
montants souvent peu significatifs individuellemeat rapport & 'ambition de I'entreprise.
lls permettent cependant de payer les dépensesitcwoables pour faire avancer la
recherche, les tests, le développement, les cereseil.., sur les premieres années (les levées
de fonds initiales correspondent généralement @Eassions de dépenses de 1 a 3 ans).

Ce n’est fondamentalement pas a ce stade de fimemtajue la question d’'une évaluation de
I'entreprise étayée par une stratégie S.M.A.R.TEeRun business plan étayé, est la plus
utile. Et pour cause, les business angels qui mnpr@rtent bien leur nom. Une quote part de
capital est attribuée a ces « anges » par conveetitve les parties de telle sorte que la

2 Acronyme en management de projet par Peter Drucsicifique (anglais Specifig : La spécification de I'action doit étre clairethe
établie. On utilise parfois le terme « SimpleMesurable (anglaisMeasurablé : Il doit étre mesurable, les indicateurs chifdevant étre
incontestables et reconnus comme tels par le asbadur ;Accepté (anglaisAgreed : Il doit étre accepté afin d'espérer obtenirésultat ;
Réaliste ou Réalisable (anglaiRealistiq : Il doit étre réalisable et ne reposer que aumobtivation du collaborateur ou étre réajusteé si |
contexte changeT,emporellement défini (anglaisTime-boundl: Il doit étre inscrit dans le temps, avec unedke fin et éventuellement des

points intermédiairesEvaluable (anglai€valuate ; Réévaluable
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majorité absolue reste entre les mains des fondatduaffect est souvent présent et
I'investissement releve d’'un « coup de pouce »'@h déritable pari. Le prix d’émission de
ces premieres levées repose sur une logique dedlemitrée payé par l'investisseur pour
participer au projet, et non pas une logique deuraldans un contexte de risque généralement
tres significatif, les start-ups n’ayant pas acas financements classiques. A ce stade, toute
prévision reléve davantage d’'un prévisionnel deedéps que d’'un prévisionnel de cash-
flows nets.

En revanche, de ces premiers financements va éaloeevaleur dite implicite a la fois
incontestable par pure mécanique et pourtant sigense. En effet une question n'a pas été
forcément approfondie de la meilleure des facon= &stade : le taux de rendement des
investisseurs.

En effet, si les business angels sont entrés parection a hauteur de 10% pour un apport de
100, la valeur implicite ressort par regle de t@ig 000. Mais dire a ce stade que la société
vaut au moins 1 000 est un trés grand raccourci.

Rappelons-nous un point essentiel de finance : [plussque est élevé plus la rémunération
minimum exigée par les apporteurs de capitauxrasidg. Ceci rejoint la question du taux de
rendement interne de l'investissement qui devienckatrale lorsqu'un second type de
financement bien plus significatif aupres d’indigds ou de fonds d’investissements se
négociera. Plus le taux de rendement interne @strigur au taux d’actualisation (rendement
minimum exigé), plus linvestissement est rentalfependant, ce taux d’actualisation est
d’autant plus élevé et difficile a rationaliser dagrojet n’est pas mature.

Les seconds investisseurs seront sollicités posr rdentants bien plus significatifs par
exemple 1 000 pour poursuivre notre exemple préaedls s’interrogeront, tout comme les
fondateurs, sur le pourcentage de capital a létip@er.

Sur la seule base de I'entrée des business amgelscond investisseur prét a injecter 1 000
devrait obtenir la majorité absolue si I'investissat se réalisait totalement en capital (1 000
de financement pour 1 000 de valeur implicite aanper tour).

Dans bien des cas, le fonds d’investissement geistira 1 000 n'empéchera pas pour autant
les fondateurs de rester majoritaires. Dans de reumbcas les fonds d’investissements
investissent de fagon minoritaire.

Pour laisser le fondateur majoritaire, deux leviemnt alors a étudier: la répartition
dette/fonds propres d’une part, et la stratégidéeloppement d’autre part.

La répartition dettes/fonds propres relevant d’'orécanique objective n’est pas notre sujet,
celui de la stratégie est en revanche plus inténésbautant qu’il est tres subjectif.
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En reprenant l'illustration précédente et sansosisr des coulisses des négociations entre
les fondateurs et le fonds d’investissement, preremmme donnée la répartition suivante :
fonds d’investissements 40%, business angel 1B06%tpour le fondateur. 600 sont investis
en capital et 400 en dettes actionnaires. La ntuwealleur implicite est donc de 1 500
(600/40%) contre 1 000 lors du premier tour.

Entre temps, le fonds d’investissement s’est pasguestion du taux de rendement interne
susceptible d’étre réalisé et pour cela il auragré toute sa perception de la stratégie et la
capacité a la mettre en ceuvre. Néanmoins, sordj@itrée n’est certainement pas la valeur
qu’il attribue a la stratégie de I'entreprise. S#n contentait, comment pourrait-il envisager
un taux de rendement interne supérieur a l'exigendaimum de rémunération de
l'investissement (i.e. le taux d’actualisation) ddion de base pour décider d’investir ?

La stratégie de développement et la capacité seleemsont fondamentales dans la décision
d’'investissement. Le seul moyen d’espérer reversdreparticipation plus chére que son
investissement initial est avant tout de s’assquer la stratégie de développement initiale
pourra bien étre mise en ceuvre grace au financemgaté i.e. post money, c’est-a-dire

s’interroger sur l'utilisation des fonds investia,croissance et la rentabilité de I'entreprise
qui en découlera, étant entendu que la rentalittginte devrait étre telle que la valeur dite
post money sera bien supérieure a la valeur déermmey (avant financement par le fonds
d’investissement).

Grace aux nouveaux fonds levés, cette entreprisg ipettre en oceuvre des capacités de
croissance endogéenes, organiser les développer@ntaerciaux et marketing, I'innovation,
rationaliser les colts, organiser de la croissaxterne, apporter a la société la structuration
nécessaire a son développement... en bref déveltqerune stratégie dont la connaissance
est essentielle et créera de la valeur.

L’investisseur qui restera minoritaire au départyraa pour objectif de s’assurer que
I'entreprise fait croitre a la fois son volume digité et son niveau de rentabilité grace aux
fonds injectés.

En conclusion et pour reprendre le titre de cetlartcomment pourrait-on sérieusement
envisager de soumettre une demande de financengaificative a un investisseur qualifié

sans envisager une évaluation scénarisant la stutiéinanceur aprés intégration d’'une
analyse approfondie de la stratégie de I'entret@ses tous ses aspects ?

Julien Herenberg
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« Peut-on éclairer la stratégie par le parcours deréation
de valeur pour 'ensemble des parties-prenantes ?».

Philippe BAU, Associé TEOREM.

La stratégie est-elle dédiée a la création de valeur I'actionnaire ? Autrement dit, dans la
guestion centrale de I'économie qui se préoccupa deniére dont se crée la valeur (et quel
type de valeur) et la maniere dont elle se répartite les acteurs, les entreprises auraient-
elles comme seul réle de maximiser le rendemenindestissements financiéra

Une des premiéres approches historiques de laaméde valeur concernait en effet presque
uniquement I'actionnaire (a part le concept d’'EMAc¢nomic Value Added) qui concerne
également le créancier). Il semble aujourd’hui tpseauteurs et les praticiens se préoccupent
de plus en plus de création de valeur pour I'enséehds parties-prenantes.

En effet, la vraie question économique n’est pateseent la maniere dont I'entreprise crée
de la valeur mais aussi comment elle la répars deux étant intimement liées) ou plus
exactement comment elle fait face aux contraintegydciation, réglementation, fiscalite,
environnement, politiques publiques) pour répasite valeur créée.

La création de la valeur et sa répartition sontriiggociations et des arbitrages incessants de
la part de la gouvernance. La masse de valeur a&éerrespond pas a 'EVA ni méme a la
MVA (Market Value Added). Les comptes de surpluspdeductivité globale des factefirs
ont apporté il y a quelques décennies des éléndent@ponse a cette question et semblent
retrouver un certain intérét

Les comptes de surplus identifient le surplus énvgoe créé par I'entreprise grace a ses
efforts de productivité (ou d’allocation de ressms) et la maniére dont ce surplus a été
distribué entre les parties prenantes compte terdauwt pouvoir sur I'entreprise.

C’est alors qu'on parle de création de valeur peuclient, de création de valeur pour les
fournisseurs, pour les salariés, pour le territoire

31l n’y en a guére, la plupart des articles dédiéss création de valeur ne parlaient impliciterrggre des modeéles financiers (MEDAF et
autres) ; cependant le modele des Forces de Perimet de comprendre et décrire ce phénoméneghiMichaél Porter ne I'ai pas
abordé sous 'angle de la création de valeur

4 Philippe Bau « Les comptes de surplus et de iiéparb, mémoire d’expertise-comptable, 1983

® Yvon Pesqueux (2010) « La méthode des surplusatiiptivité et I'approche des performances », irLHAttps://hal.archives-
ouvertes.fr/hal-0050966 7/document
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La société TOTAP chiffre ainsi son apport économique auprés deséerble des parties-
prenantes :

- 7,1 milliards d’euros consacrés asadaires(charges sociales comprises) ;

- 5,4 milliards d’euros reversés sous formeddédendes aux actionnaireq2,38 € par
action) ;

— 31,3 milliards d’euros d’achats réalisés aupredala@sisseurs;

— 17 milliards d’euros dmpo6ts et de taxesa la production payés aux Etats et aux
collectivités ;

- 357 millions d’euros en faveur dedaciété civile

Autrement dit, les ventes que la société a reaisg@ce a ses clients ont permis de
redistribuer, par ordre d’importance, a ses 150f00@nisseurs (dont 48 600 en France), aux
organismes de prélevements sociaux et fiscaux98us99 salariés puis aux actionnaires et
enfin a la société civile.

En revanche, I'impact environnemental des activitésTOTAL n’est pas mesuré ; tout au
moins, aucune communication n’est faite sur cetsuje

La communication de TOTAL est clairement adresséesainvestisseurs pour leur permettre
de mesurer leur impact indirect lorsqu’ils invesist dans le capital de la société et pas
seulement sur le seul rendement financier de reugstissement.

Cela signifie qu’a partir d'une création de valeui s’intéressait a I'origine uniquement a
I'actionnaire, il semble que I'ensemble des patiE=nantes souhaite aujourd’hui connaitre
les impacts sociaux et sociétaux des activités@uoaques dont les entreprises sont le bras de
levier.

Cela signifie-t-il que la stratégie financiere eadse dorénavant I'ensemble des
problématiques de la création de valeur et paes®iit pour I'actionnaire ? Michel Albouy
se demande« Comment créer de la valeur pour les actionnaiees employés motivés et
performants ? Comment créer de la valeur sansigagaurs de qualité ? Enfin, comment créer
de la valeur sans clients satisfaits ? Tous salispensables et leurs intéréts doivent étre pris
en compte par les représentants des actionnainsdela propre intérét bien compris. »

Cela signifie-t-il que I'évaluation financiere naigse plus désormais ignorer 'ensemble des
forces vives qui participent a la création de vafeu

Autrement dit cela ne veut-il pas dire que toutalygse d’'un comportement financier d’'une
entreprise ne soit qu'un prétexte pour embrasseomprendre 'ensemble de la stratégie de
I'entreprise.

® Voir ainsihttp:/analystes-csr.total.com/processus-de-rapparties-prenantes/creation-de-valeur?%FFbw=ldligeFF
" Michel Albouy (2 Février 2015), «Jaime lentrigg mais je naime pas les actionnaires », in @paints,

http://www.contrepoints.org/2015/02/02/196505-jail@etreprise-mais-pas-ses-actionnaires
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C’est ce que nous pensons en effet. C’est pounyuas avons il y a quelque temps parlé du
« parcours de création de valefiren tant qu'il permet de comprendre par quel cheshipar
quels actifs I'entreprise progresse depuis le ddeuson activité sur le chemin difficile de la
création de valeur globale.

Récemment le Reporting intédngarle du processus de création de valeur et gogtié « le
concept de Gestion Intégrée consiste, pour unen@a#on, a avoir une vision holistique des
relations et interdépendances entre ses diversts utiexploitation et fonctions, mais aussi
des capitaux qu’elle utilise ».

Il nous semble que le Cadre de référence propos€lfRC (page 16) sur la mesure des
interactions entre les diverses unités n'ait pa®enfait I'objet d'un aboutissement suffisant,
méme si la typologie proposée n’est qu’indicative.

D’autres auteurs (L'Observatoire de I'immatérie§rggnt de la notion de capitaux (capital
humain, capital innovation...) pour mesurer une vaf@anciere.

On débattra de la pertinence de la notion de aapitau de ressources, ou d’actifs pour
décrire le parcours de création de valeur.

Le parcours de création de valeur nous semblegadsable pour comprendre sur quels actifs
se base la valeur de I'entreprise, et surtout,|gest la promesse de création de

valeur du fait de la maturité de ces actifs etaledpacité du management a valoriser ces
actifs.

Il faudrait s’attacher a décrire un modele pernmtttee mesurer le réle de chacun des actifs et
leurs interactions, dans le processus de créatiorakbur pour les parties-prenantes.

Ce sera certainement une avancée pour comprensiighé@omenes et, partant, donner une
valeur financiére soutenable a un actif financieegtra-financier.

Philippe BAU

8 Philippe Bau; «le parcours de création de valdans les entreprises innovantes », in Le Cercée Hehos, janvier 2013
(http://lecercle.lesechos.fr/entrepreneur/tendanuasvation/221163066/processus-creation-valeuregnise-innovanfe
9 Cadre de référence international portant surgerting intégré, IIRC, Décembre 2018ww.theiirc.org
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L’évaluation des entreprises ne se limite pas a désrmules
mathématiques

Christophe VELUT, Président A3E, Directeur généralORFIS BAKER TILLY.

A l'occasion de Financium, Baker Tilly France orgait une conférence conjointe avec la
DFCG sur I'évolution des pratiques en matiere déaton d’entreprises. Christophe Velut,

Président A3E, associé Baker Tilly France, Ericikolo, président du comité scientifique de
la DFCG et Directeur Financier du Groupe Printengisl.aurence Branthomme, directeur
finance et gestion de patrimoine de JC Decaux [eranat intervenus au cours de cet atelier,
animés par Pascal Ferron, vice-président de Bakgr=Fance. Tous ont insisté fortement sur
'importance grandissante de nouveaux critéres ali&tion, au-dela de I'application de

formules. Le présent article reprend certains desies abordés.

» Une généralisation du recours a des valorisationsap les entreprises,...,
perturbée par des contextes d’évaluation et des pitipes sous-jacents tres
différents:

L'évaluation est pratiquée par les entreprises dBnsnombreux domaines : arrété des
comptes, élaboration de business plan, mesurentkbikte, valorisation d'actifs ou de dettes,

management packages, M&A, offres publiques ou paveén vue du rachat de titres aupres
d'actionnaires, résolution de litiges a caractg@cier, etc.

Les évaluations sont réalisées par rapport a desextes qui peuvent reposer sur des
principes tres différents :

. Evaluations effectuées selon les normes internatiales (tests de dépréciation,
affectation du prix d’acquisition,...), qui reposesiir des principes tres directifs
définis dans un contexte d’arrété des comptes.aldsriprincipes sont contraires a
ceux retenus par la pratiqgue des évaluateurs. Heemp

0 évaluation possible selon une approche monocritere pratique, les tests de
dépréciation sont réalisés en mettant en ceuvrétaade des DCF en tant que
valeur de continuité dans 95% des cas (dont 78%amngque seule méthode
utilisée),

0 non prise en compte des investissements de crossgndes restructurations
non engagees,

o les tests de dépréciation sont réalisés génératesaars formalisation d’'un
diagnostic détaillé, ce qui rend plus complexedigge externe,

0 absence de mise en ceuvre d’'une approche multasitéer

. Evaluations effectuées dans un contexte fiscaDans un contexte de guide
d’évaluation établi par I'administration fiscale 2006 (avant la crise), qui prédéfinit
de maniere trés directive les méthodes d’évaluates formules, et la combinaison
des méthodes, selon les contextes,
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. Evaluations effectuées dans le contexte de transexts d’achats et de ventesau
cours desquelles l'intermédiaire ne réalise géaéraht pas une évaluation compleéte,
mais une approche de la valeur devant servir de d&as négociations.

. Evaluations réalisées dans le cadre dopérations déusions et assimilées,
conformément a la méthodologie définie par leset®x@n vigueur (caractére équitable
de la rémunération, absence de surévaluation desrsal’apports,...).

» Des évolutions contre-intuitives liées a la crisecénomique :

Depuis la crise économique, de nombreuses étudemisren évidence des constats contre-
intuitifs (cf. notamment enquéte A3E sur prix etewa, étude A3E sur les modalités de mise
en ceuvre des tests de dépréciation des sociét8BIW 20, indice Argos publié par Epsilon
Finance,...):

* Diminution des taux sans risques, et diminution @wasc sur les sociétés cotées,...,
alors que le risque est plus élevé,

» Stabilité des taux de croissance a l'infini depeigébut de la crise de 2007, alors que
I’'horizon est plus incertain,

* Réduction des écarts entre prix et valeurs (dexré@uéte prix-valeur : pas d'écarts
significatifs dans 70% des cas, contre 30% il Yais),

* Augmentation des multiples de transactions et @esparables boursiers depuis un
peu plus d'un an : les multiples moyens sur la zemm® des transactions portant sur
des moyennes entreprises s’élevent a 8,1x I'EBITi»A2014, contre 6,3X début
2012 (source : indice Argos MidMarket 2004-2014).

» La nécessité d’avoir recours a des formules en éwvgltion...

Le recours aux formules est indispensable seloristphe VELUT, n’en déplaise aux
détracteurs, et ceci pour de tres nombreuses gipammi lesquelles :

. nous avons besoin de consensus en matiere dadialu
. la valeur doit dans le temps étre liée a la cvéate valeur générée,
. I’évaluation doit conduire a une valeur, qui resie la réalisation de calculs

arithmétiques, en application de formules.
Il est intéressant de noter une évolution trésiBEndes méthodes de valorisation. Ainsi :

. les méthodes patrimoniales (méthodes additivespmgressivement laissé la
place depuis une quinzaine d’'années aux méthoadmlgs de valorisation
(méthode des DCF, méthode des multiples,...) : lai€le¥ enquéte prix-valeur
réalisée par A3E met en évidence que les méthatampniales sont utilisées
dans moins de 15% des évaluations, contre plu%eiby a 10 ans, alors que
les méthodes des multiples sont majoritairemerlisé#is dans le cadre de
transactions,

. les méthodes les plus utilisées en évaluationt st@s meéthodes faisant
référence a un contexte de prix (transactions coabpes, comparables
boursiers,...) plus que de valeur intrinséque,
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. la méthode la plus utilisée dans le contexte dabip, et notamment des IFRS,

est de loin la méthode des DCF. Cf. supra,

. les méthodes dites complexes, qui ont pu étreeldppées dans le passe,
notamment pour certaines a I'époque de la « batiermet » (ex : méthode de
Bates, méthodes optionnelles,...) restent marginales.

» L'utilisation des formules est nécessaire, mais pasiffisante :

Les différentes études réalisées ont mis en évalemcrisque d’erreur élevé, lorsque la
formule est appliquée par quelqu’'un qui n'a pas erpérience suffisante en évaluation
(risque d’erreur dans la formule, copié-collé, neisg utilisation des bases de données —
échantillon non pertinent,...).

Ainsi, il n'existe pas une « dictature » de fornrsummme cela a été déja mentionné. Ce sont
généralement plus les conditions de mise en cedeseformules qui sont critiquables : il n’y

a pas de mauvaises formules, mais plutét de maasradvaluations. L’évaluateur doit
respecter des pratiques (bonnes pratiques) quelities risques d’erreur : diagnostic adapté,
approche multicritere, cohérence des parameétriéséstdans leur ensemble, prise de recul sur
la valeur déterminée,... Sans vouloir tomber dartiléenme bons ou mauvais évaluateurs, il
est un fait que dans le contexte compliqgué depQi¥7 2ans lequel nous nous trouvons,
I'expérience est une qualité indispensable pousuatuateur.

Au-dela de ces erreurs, liées a une mauvaiseatitilis des formules, pourtant fréquentes,
I'utilisation de méthodes globales de valorisatignultiples, DCF,...), au détriment des
méthodes dites additives amene de plus en plugXpsrts et les sociétés a se poser la
guestion suivante :

« Les criteres qui caractérisent la valeur intrinsgue des actifs des entreprises, et
notamment celle des actifs immatériels (managementapacité d’innovation, qualité du
systéeme d’information, combinaison des risques, RSEthique, résilience, etc ...) sont-ils
dans ce contexte suffisamment appréhendables, appendés et appréciés ? »

Il semble en effet difficile d’évaluer ce qui nentee pas dans les formules mathématiques et
qui fait, pourtant, une part importante de la val#une entreprise : ses actifs immatériels.

Une entreprise peut-elle valoir plus ou moins tueréation de valeur financiere qu’elle
géneéere actuellement, ou qu’elle est capable dergérgn situation « stand alone », méme si
elle n'est pas une start-up ?
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» La démarche de prise en compte dans I'évaluation decriteres non financiers
nécessite de mettre en ceuvre 3 étapes :

. réaliser un diagnostic pertinent et approfondi, on limité a I'analyse financiére:

Comme indiqué ci-dessus, de nombreuses évaluatons réalisées dans des contextes
(IFRS, évaluation fiscale, évaluation « sur un aentable », évaluation au rabais,...), qui en
pratique ne conduisent pas a mettre en ceuvre gnastc approfondi et formalisé. Le risque
de ne pas appréhender correctement la juste vadelar société est dans ce cas important,...,
mais ce ne sont pas les formules qui sont en cause.

Il est important de rappeler que dans une évaluatalisée selon les bonnes pratiques des
évaluateurs, le diagnostic représente plus de GD%rdps passé.

Le diagnostic reste I'étape incontournable de t@éwtduation. Il ne se limite pas a la simple
analyse financiere de la société, il doit nécessant intégrer une dimension stratégique.

. deéfinir les criteres non financiers pertinents a itégrer dans la démarche
d’évaluation :

Eric Lovisolo, et Laurence Branthomme ont confirtaénécessité d’intégrer dans toute
démarche d’évaluation des criteres non financigexmettant d’identifier les facteurs
inducteurs de création de valeur.

Les criteres non financiers peuvent étre :

. des critéres classiques dirigeants, parts de marchés, impact de la neargsques,
probabilité de renouvellement de contrats, etc...

. des criteres de plus en plus importants comme la RSE, les risques sociaux
professionnels, le contréle interne, les RH, le age@ment, les réseaux sociaux, le
CRM, les contraintes fiscales,

. d’autres criteres comme la capacité d’évolution /de réactivite, dpacité de générer
de la confiance par rapport aux tiers, la capatgt&€onstruire une stratégie, batir des
scenarii, d’avoir une vision intégrant a la foictaurt et le long terme, de faire adhérer
les hommes clés / les tiers, la culture d’entrepiigmplication du management et de
I'actionnariat, la capacité de I'acquéreur a ped&rd’argent,...

La notion de pondération est importante dans Isepen compte des criteres non financiers.
Par ailleurs, les criteres pris en compte serongéggement différents selon le contexte de
I'évaluation (évaluation interne, évaluation par acquéreur industriel,...). Il serait donc
erroné de vouloir construire un modeéle universeliapble a toutes les entreprises et tous les
secteurs d’activité. Cette analyse qualitativen@se en ceuvre au cas par cas.
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La prise en compte de critéres non financiers p’aeghs que dans la mesure ou il est possible
de faire / démontrer son lien avec la performanm@ation de valeur (exemples d’opérations
réalisées, pratiques sectorielles,...).

. intégrer ces criteres non financiers dans les farules:

La difficulté est & ce jour plus de définir les mbtks d'intégration de ces critéres non
financiers dans les formules, plutét que le ch@s driteres eux-mémes.

Le risque est en effet éleve, sans la définitior darde-fous », que la valorisation spécifique
des actifs immatériels et / ou l'intégration degéces non financiers dans les formules ne
conduise a une surévaluation de la valeur de Epnise.

Nous avons tous en téte I'exemple significatif aéulle internet : valorisation en fonction de
critéres non financiers (nombre d’internautes,..u), aconduit a valoriser I'entreprise sur la
base de multiples de CA, en faisant abstractiorpb@&e de la rentabilité de la sociéte.

Il nN'existe pas a ce jour de « bonnes pratiguegmérplisées, mais plutdt des pratiques,
différentes selon le point de vue selon lequeleplace.

Du point de vue des entreprisebanalyse des criteres non financiers peut sduira par
I'acceptation d’un prix plus élevé, dans le corgeatl I'acquéreur peut valoriser ou réaliser
une approche de valorisation de ces critéres (giggrcontribution de I'équipe dirigeante au
groupe,...), au regard de business model qu’il cannai

Du point de vue des investisseurs et des intermiéglal’existence d’éléments tels que la

qualité de I'équipe dirigeante, de la clientéle samoir-faire particulier, et des perspectives de
développement sont des criteres de sélection dsiedodl n’existe généralement pas de
traduction spécifigue dans les méthodes de vatmisajui restent classiques, au-dela de
I'acceptation d’un prix d’acquisition plus éleve.

Du point de vue des évaluateyrs prise en compte de ces criteéres non finaneistrsealisée
de maniére généralement :

. directe, dans le cas des actifs immatériels spécifiques lgsquels une méthodologie
spécifique de valorisation existe (valorisation oesques, des brevets, des droits au ball,...),

. indirecte pour les autres actifs immatériels dits généraialés parametres actuariels
(ex : fourchette haute des multiples, taux d’aésa#ibn,... ; et/ou via les prévisions).

L’approche de I'évaluateur sera nécessairemengrdifte de celle d’'un intermédiaire, d’'un
investisseur, et d’'un acquéreur industriel. 1l matpnotamment pas intégrer des synergies
susceptibles d’étre prises en compte par un acqupotentiel.

Certains modeéles sont en cours d’élaboration, d@péls par des cabinets, et /ou des
organisations comme I'Observatoire de I'lmmatériel.
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Il existe un risque non négligeable a vouloir fagatrer I'évaluation de tous les immatériels
sans exceptions dans une démarche systématiqugpdequestionnaire (réponse a des
guestions trés détaillées, généralement qualigtisar une liste d'actifs immatériels pré-
identifiés), et ensuite de vouloir les intégrersldes formules :

- d’'une part, le risque est élevé de rendre I'évaluateur prisgnde questionnaires et
de formules, ce qui est paradoxal au regard dadatmpn posée initialement,

- d’autre part, il faut garder I'objectif essentiel en téte :

o il ne faut valoriser distinctement un actif immagéx général » que lorsque les
méthodes de valorisation mises en ceuvre ne pemhgides d'intégrer cette
valeur. Il est important de noter que dans de nembcas, les marques ou les
brevets, notamment dans le cas de PME industrieléssiques, n’ont pas de
valeurs spécifiques propres.

o Il ne faut prendre en compte spécifiquement dass«ldormules » un ou
plusieurs indicateurs financiers non pas pour #e falaisir et indiquer que
'on a évalué les actifs immatériels, parce questctians I'air du temps, mais
parce que I'on a pu démontrer le lien entre ceicatdur et la performance
(facteur créateur de valeur). Ce lien est en gépéua facile a établir pour un
acquéreur industriel que pour un évaluateur indegetn

Ainsi, A3E a décidé que ce theme serait le fil condteur de sa réflexion pour 2015. Sans
préjuger des conclusions du groupe de travail, I'aciation souhaite attirer I'attention
sur I'importance d’intégrer la stratégie dans I'approche de valorisation.

Plus que de lister les actifs immatériels, il npasait important de souligner le fait que la
performance d’'une entreprise dépend de plusieatsdes, et notamment la direction et la
stratégie mise en ceuvre.

Ainsi, il nous parait important que les différené¢apes d’'une évaluation soient appréhendées
en faisant un lien permanent avec la stratégiéetdréprise, au-dela de I'analyse financiere :
la prise en compte de la stratégie dans I'évalna®fait de maniére évidente a de nombreux
niveaux. Citons plusieurs exemples :

o le business plan estekpression d'une stratégie encore faut-il qu’il y ait une
stratégie. Pour nous, et sauf cas tres particulier&it de ne pas établir de business
plan du fait d’'une visibilité insuffisante est uraavais prétexte, qui est un facteur
négatif (absence de perspectives, d’'outils degmetréactivité réduite,...),

o lavaleur de I'entreprise dépend de la stratégi future, dans laquelle elle est engagée
(défensive, offensive,...). On achéte un futur, pagpasseé ; pour autant, on ne peut
faire abstraction compléte du passé, et notammeetd dapacité de la société a définir
et mener a bien une stratégie,
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o la stratégie doit étre analysée par I'évaluateur s 3 angles est-elle pertinente,
est-elle acceptée, est-elle atteignable ?

o [I'évaluateur doit comprendre2e modele économiquedans toute évaluation : quels
sont les facteurs créateurs de valeur, mais aus$s gont les facteurs destructeurs de
valeur. Comment l'entreprise partage cette créatim valeur (actionnaires,
salariés,...) ?

o il faut qu’il y ait une cohérence entre la stratégie, le modéle écongue et les
performances financierestelles qu’elles ressortent des comptes,

o il faut qu’il y ait une cohérenceentre le business plan et les paramétres actsiariel

o la question de la valeur terminale doit étre poaéejela de la formule de calcul sous
un angle économique : quelle est la capacité dmdeété de maintenir a l'infini un
niveau de rentabilité normatif sur une durée toé@glie, compte tenu de ses ressources
actuelles. La question : doit-on prendre en coropt@on une valeur terminale est un
faux probleme, au-dela de certaines situationsqodieres (concessions, brevets,...).
Il est important de noter que la méthode des meligous-entend la capacité de
générer un résultat a l'infini : de maniéere simeljsun multiple de 10 correspond a la
capitalisation a I'infini d’un flux a un taux de %)

Cette réflexion fait appel a une notion qui ess tééoignée des formules : I'expérience et la
pratique de I'évaluateur, comme déja évoqué ciwgess

Christophe VELUT

Association - Loi du ler Juillet 1901 - Téléphortet:72.68.38.88 - Fax : 04.78.89.64.62 27
Site internet : www.a3e-lyon.fr



