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METHODES D’EVALUATION
VALEUR RESIDUELLE : TALON
D’ACHILLE DES APPROCHES
D’ACTUALISATION DES FLUX

FUTURS?

Alors que les valeurs de
marché se dérobent, les
méthodes d’évaluation
fondées sur des plans
d’affaires sont privilégiées
pour déterminer la valeur
recouvrable. Néanmoins,
certains experts considerent
qu’il y a trop de permissivité
dans le calcul des valeurs
résiduelles, enlevant a la
méthode une partie de sa
crédibilité.

es méthodes d’évaluation par

actualisation des flux futurs

(discounted cash flow) font I’ob-

jetd’un large consensus au sein
de la communauté financiere. Leur
importance s’accroitlorsquela crise
des marchés ameéne les entreprises a
se détourner des méthodes analogi-
ques (multiples de transaction ou de
cours sur un échantillon de sociétés
comparables) pour évaluer la valeur
recouvrable de leurs actifs. Pour éva-
luer une entreprise bancaire ou d’as-
surance, qui appartienta un secteur a
capital réglementé (référentiels Bile
et Solvency), lavaleur correspondra
a la somme des flux de dividendes
distribuables, calculés a partir du
résultat net comptable prospectif
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apres financement de la variation
de la marge de solvabilité.

Toute évaluation repose sur le triangle
flux (combien et a quel moment?),
risque (quel risque spécifique en sus
du taux sans risque?) et durée (sur
combien de temps?). Uhorizon de
vie d’une entreprise, et de sa perfor-
mance mesurée par son aptitude a
dégager un résultat comptable supé-
rieur au cofit du capital immobi-
lisé, étant “non définie”, la pratique
d’évaluation vise donc a déterminer
un horizon pour le plan d’affaires et
a borner cette période explicite par
une évaluation de valeur de revente
en fin de derniére année.

La valeur de revente est alors éva-
luée en appliquant a un flux normé
un multiple de sortie calculé a par-
tir de la formule de Gordon Shapiro.
En général, le flux normé sera le flux
de derniere année du plan, dans la
mesure ou il correspondra a un “flux
de croisiére” etnon a un flux de haut
ou de bas de cycle (encadré 1). L'éva-
luation du prix de revente au terme
dela période explicite sera actualisée
avec le coefficient d’actualisation de
la derniere année du plan, et ajouté
au flux de dividende distribuable
actualisé sur la période explicite pour
calculer le prix de Pactif.

Lavaleur intrinseque de I’entreprise

(appraisal value) sera alors obtenue en
ajoutant a actif net réévalué a date
de situation (adjusted net assets value)
la valeur actuelle nette (net present
value) calculée comme la différence
entre le prix de Pactif (somme de
ses flux futurs actualisés) et le capi-
tal réglementaire a immobiliser en
ouverture. Ce capital constituera le
“prix a payer” pour devenir proprié-
taire de I’actif et de son flux.

Cette approche de lavaleur d’utilité
par les discounted cash flow (DCF),
qui est en parfaite cohérence avec
la théorie financiére, apporte un
avantage énorme par rapport aux
évaluations fondées sur les compa-
rables. Le plan d’affaires et le réa-
lisme de ses hypothéses peuvent
étre analysés en hypothese centrale
et en sensibilité. Le besoin de capi-
tal nécessaire, qui va conditionner
I’échéancier de flux, peut également
étre vérifié par rapport au contexte
réglementaire local pesant sur les
modalités d’évaluation et de distri-
bution du résultat. Dans les dossiers
de fusions etacquisitions, les plans
d’affaires d’audit préalable consti-
tuent la premiere feuille de route
pour l'intégration post-acquisition
et permettent I’identification des
actions prioritaires a engager et des
risques majeurs pouvant affecter la



valeur du fonds de commerce.

A cette étape de l’analyse (résultat
comptable prévu et besoin de capital
aux normes locales), le taux de ren-
tabilité interne de la période expli-
cite fournit un indicateur essentiel 2
I’analyse de la performance par seg-
ment, oua 'impact des changements
d’hypothéses opérationnelles (résul-
tat comptable et besoin de capital
sur la base du risque) d’un exercice
d’évaluation a l’autre.

Enfin, le taux d’actualisation déter-
minera, par son positionnement
par rapport au taux de rentabilité
interne, la création de valeur sur
la période explicite. Il peut égale-
ment étre apprécié par rapporta des
référentiels externes (taux de I’actif
sans risque, prime de risque, béta).
Le calcul de la valeur a terminaison
(ou résiduelle) se trouve particulie-
rement encadrée dans la mesure ou
le flux normé retenu est celui de la
derniere année du plan.

Malgré les garanties apportées par
la méthodologie, nombre d’éva-
luations par actualisation des flux
futurs sont critiquées par le poids
trop importantde lavaleur terminale
etsavolatilité excessive aux change-
ments du taux de croissance a long
terme et du taux d’actualisation. La
DCEF devient pour certains observa-
teurs “Dis-moi Ce qu’il te Faut” et
son caractere discrétionnaire limite-
rait son utilité tant dans les dossiers
de fusion acquisition (détection d’un
risque trop fort pour Pacheteur lors-
que le prix du marché excede large-
ment les espérances de flux futurs)
que dans les tests de dépréciation
(justification annuelle des incorpo-
rels inscrits au bilan).

Ces critiques sont parfaitementjus-
tifiées. Autorité des marchés finan-
ciers (AMF) dans le rapport Naulot
(avril 2005 —conclusions du groupe
de travail sur I’expertise financiére
indépendante) recommande que

1. VALEUR DE REVENTE

Lapplication de la formule

de Gordon Shapiro

M La formule de Gordon Shapiro est
simple et repose sur deux paramétres:
taux de croissance du flux a long terme
(g=taux de croissance a P'infini) et taux
d’actualisation (k= co(it du capital). Le
produit du flux normé par le multiple
(1+g)/(k-g) donnera I’évaluation du
prix de revente au terme de la période
explicite.

soient “présentées de maniere détaillée
les hypotheses utilisées pour le calcul dela
valeur terminale”, tout en insistant sur
le caractére normatif du flux retenu
pour le calcul de la valeur terminale.
Le rapport précise également que le
taux de croissance long terme doit
étre inférieur au taux de croissance
de I’économie et que “le plan d’affai-
res doit couvrir une période suffisante afin
de réduire le poids de la valeur terminale
dans la valeur totale”.

Pourtant, I’évaluateur n’est pas
démuni pour effectuer une analyse
critique d’un DCF proposé par exem-
ple parunvendeur dans le cadre d’une
acquisition (vendor’s due diligence), ou
pour attester de la rigueur et du pro-
fessionnalisme de sa propre démar-
che d’évaluation.

Les diligences qu’il peut effectuer

€6 Le plan d’affaires
et le réalisme des
hypothéses de
I’approche de la
valeur d’utilité par
les « discounted
cash flow » peuvent
étre analysés en
hypothese centrale et
en sensibilité. 99

tournent autour de quatre themes:
attestation du caractere réaliste du
flux normé, appréciation du multi-
ple de sortie, appréciation du taux de
croissance a long terme et vérifica-
tion de I’évaluation globale.

Le flux de derniére année du plan
pourra étre considéré comme un
“flux normé” si la période explicite
estsuffisante pour atteindre un “flux
de remontée de dividende de croi-
siere”. Cette période pourra étre de
3 ans sur un marché mature comme
de 10 ans sur un marché émergent ou
P’entreprise mettra plusieurs années
avant de dégager un niveau de résul-
tat récurrent suffisant pour financer
la forte croissance de son activité et
de son besoin de capital réglemen-
taire. Pour certains financiers, il ne
serait pas raisonnable d’aller au-dela
d’une période explicite de 5 a 10 ans
puisqu’il n’apparait pas raisonnable
d’investir dans des entreprises néces-
sitant des recapitalisations externes
au-dela d’une telle période.

Le flux de derniére année, s’il consti-
tue le flux normé, devra étre appré-
cié sous forme de taux de rentabilité
des capitaux propres immobilisés
(RoCe: Return On capital Employed)
et comparé au taux d’actualisation
(encadré 2).

Le multiple de sortie est particu-
lierement sensible au pincement
du dénominateur (taux d’actuali-
sation moins taux de croissance
long terme). Un moyen de tester la
valeur de revente a terminaison est
de rapprocher son évaluation nomi-
nale d’année n aux agrégats du plan
d’affaires n pour tirer les trois ratios
majeurs : valeur terminale sur résul-
tat (price earning), valeur terminale sur
capital nécessaire, valeur terminale/
chiffre d’affaires. Dans le cadre de
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€€ Un écart négatif lors
d’une acquisition (prix
de marché supérieur aux
espérances de gain) doit
amener d s’interroger
sur les niveaux de prix
demandés par le vendeur
(irrationalité ? avantages
compétitifs spécifiques?
synergies?) 99

marchés émergents, ces ratios ne
devront pas étre appréciés par rap-
port aux comparables actuels de
ces marché, mais par rapport a ce
que deviendront probablement ces
marchés dans 5 a 1o ans par analo-
gie avec la situation actuelle de mar-
chés plus avancés.

Le taux de croissance a long terme
se trouve de fait moins limité par le
taux d’actualisation que par le taux
de croissance a long terme d’une
économie. Comme une économie
de cofit, aussi petite soit elle, ne peut
progresser a un rythme plus rapide
quelabase alaquelle elle s’applique
sauf a voir la partie devenir un jour
plus grosse que le tout, le flux a long
terme est bridé par la croissance de
la richesse. Cette limite ne s’appli-
que pas a la période explicite ou le
flux peut progresser sur le plan d’af-
faires (40 % sur les 10 ans du plan),
2 un rythme bien supérieur au taux
d’actualisation retenu (20 %). En
revanche a terminaison, si I’écono-
mie nationale progresse de 10 % par
an, le flux ne pourra progresser de
maniere plus rapide. La contrainte est
méme potentiellement plus lourde,
puisque sil’économie mondiale pro-
gresse a long terme de 5 %, le flux
de I’entreprise ne pourra progres-
ser au-dela de ce dernier chiftre. De
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40 % sur le dernier flux de période
explicite a 5 % en 11¢année, la décé-
lération est brutale... C’est pourquoi
sur ce type d’évaluation des calculs
de valeur terminale “multiphasée”
(des paliers de 5 a 10 ans apres la
période explicite font converger par
étape les taux) corrigent ce biais avec
une plus grande économie de moyens
que le chiffrage de plans d’affaires
détaillés sur des périodes explicites
allant bien au-dela de 10 ans.

Enfin, méme si la généralisation
des approches en DCF a constitué
un progres important dans les pra-
tiques d’évaluation; il conviendra
de rapprocher la valorisation ainsi
obtenue (valeur intrinséque=actif net
réévalué a date de situation + valeur
actuelle nette) aux comparables de
transactions ou boursiers.

Unevaleur d’utilité, dans la mesure
ou elle repose sur des hypotheses
réalistes, excédant le prix demandé
par le vendeur, méme dans le cas
de scénarios moins favorables, est
le signe d’une acquisition a priori
créatrice de valeur et sans danger
immeédiat de dépréciation.

Un écart négatif (le prix de marché
estsupérieur aux espérances de gain)
aura des conséquences différentes
suivant que ’on est dans le contexte
d’une acquisition (la société sou-
haite acquérir I’actif) ou d’un test de
dépréciation (la société est déja pro-
priétaire de I’actif). Un écart négatif
lors d’une acquisition doitamener a
s’interroger sur les niveaux de prix
demandés par le vendeur ou offerts
par les concurrents (irrationalité?
avantages compétitifs spécifiques ?
synergies ?). Dans le cadre des tests
de dépréciations, la norme IAS 36
définit la valeur recouvrable comme
le montantle plus élevé entre lajuste
valeur (prix de marché) et la valeur
d’utilité (valeur actuelle des flux de
trésorerie futurs). Il n’y a pas a jus-

2. COMPARAISON

Taux de rentabilité des capitaux propres immobilisés et

taux d’actualisation

M Si le taux d’actualisation retenu est de 10 %, un flux normé
correspondant a un résultat comptable de 15 Me n’a pas la
méme signification si le capital immobilisé est de 100 Me
(RoCE= 15 %) ou de 50 Me (RoCE= 30 %). Dans le deuxieme cas
I’entreprise supposera maintenir ou faire croitre a long terme

un différentiel de 20 points avec le taux de rentabilité “normal”
exigé par le marché; une telle situation doit amener a s’interro-
ger sur la nature des avantages compétitifs (brevets, secrets de
fabrication, qualité des équipes, barrieres a I'entrée...) et de leur
pérennité a long terme. Dans le cas ol le “surprofit” apparaitrait
excessif, il conviendrait de le brider d’entrée o le faire converger
a terme (cash flow fading) vers un niveau plus raisonnable.

tifier de ’autre valeur si le test passe
avec au moins une des deux appro-
ches. Si la valeur dans les comptes
estjustifiée par le prix de revente du
moment, il n’y a pas de dépréciation
a constater ; mais I’entreprise est
bien a risque si la baisse des prix de
marché ’amene a revenir vers une
valeur d’utilité insuffisante.

La maitrise des risques sur croissance
externe, puis des risques de déprécia-
tion des incorporels inscrits au bilan,
est un sujet majeur pour nombre de
groupes dans leur relation avec leurs
actionnaires et le marché. Dans ce
contexte, les méthodes intrinseques,
parce qu’elles s’appuient sur les per-
formances attendues dans la durée,
apportent en recoupement avec les
évaluations par comparables, un réfé-
rentiel solide et cohérent. Les évalua-
tions de valeur résiduelles peuvent
et doivent étre mises sous controle
pour ne pas constituer le maillon
faible d’une démarche rationnelle et
rigoureuse absolument indispensa-
ble ala communauté financiére tant
pour aborder d’une maniere ration-
nelle la croissance qu’externe que
d’étre 2 méme ensuite, méme dans
un contexte de forte volatilité des
marchés, de justifier par une vision
along terme du maintien de lavaleur
de ses incorporels au bilan. m



