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1. INTRODUCTION

La notion de valeur se préte 3 de nombreuses interprétatians,
différentes selon les domaines. En &conomie politique par exem—
ple, elle peut é&tre subdivisée en une composante d'utilité
{l'avantage potentiel pour 1l'acquéreur, gui se propose a la fois
sous forme relativisé avec le prix), et une de rareté (qui s'ex-
pligue selon les théories de 1'offre et de la demande)}. Nous nous
appuyons donc sur la finalité de 1'abjet d'é&valuation. Si 1'abjet
est une entreprise, celle-ci peut aveir différentes valeurs pour
le sujet acquéreur selon les buts qu'il se propose, d'ordre
spéculatif ou commercial.

En présence d'une éccnomie basée sur la libre concurrence, la
valeur est exprimée par le marché&. A cette valeur concourent donc
les régles de base du marché&, qui pour sa part agit selon des
principes d'utilité et de rareté.

L'entreprise, ou plutdt des parties de sa propriété, peut étre
achetée ou vendue sur un marché&, & savoir la bourse. Pour celle-
¢ci l'entreprise est un bien &conomigue et ses propriétaires, les
actionnaires, essaient d'optimaliser la valeur de leur propriété
en elle: l'action. A cette identité de l'entreprise en tant gque
bien é&conomique vient s'ajouter la classification en tant que
bien social: 1l'entreprise est aussi une unité productive gui
satisfait des bescins de consommation, fournit du travail A des
gens, entretient des relations avec d'autres. En scomme elle a
d'autres fonctione, d'autres buts et d'autres valeurs qui ne saont
pas saisissables sur un marché.

Nous reconnaissans donc que le méme bien peut avoir différentes
valeurs. Tout en restant dans le domaine &conomique financier,
l'entreprise peut &tre identifiée a différentes valeurs: valeur
comptakle, valeur des actifs actualisés, valeur de rendement,
valeur substantielle, valeur de liquidation, rente abrégée du
goodwill, actifs nets réévalués, cash flow actualisé, etc.. La
différence ne se produit pas seulement au niveau dee résultats,
mais elle est saisissable aussi dans 1'approche de la valeur
elle-méme. La question est de savoir si le marché est en mesure



de déterminer la valeur des biens.

En considérant des composantes subjectives telles que 1'utilité,
le marché ne sait exprimer qu'une valeur subjective. D'autre
part, étant influencé par des paramdtres tels que la demande et
1l'offre, le marché aboutit 3 une valeur sujette & des variations
importantes dans de brefs laps de temps, alors gue le blen en
guestion ne les justifie pas. En somme, les mécanismes de marché
ne sont pas ré&qlés uniguement de fagon rationnelle et abjective.
Ce n'est d'ailleurs pae souvent gue le sujet &conomigue bénéficie
des informations nécessaires pour déterminer 1la rareté ou
1'utilité, bref la valeur du bien.

A ce stade il convient de tracer un parall®le avec la théorie
citée par Kragl, laguelle fixe deux relations:

- relation esujet-objet, gui expligue la dépendance de
la valeur de 1l'entreprise des estimations personnelles
des sujets é&conamigues;

- relation but-objet, ol la dimension de la valeur
globale est fondée sur des buts fixés et sur des don-
nées précises.

A la premiére relation nous pouvons assigner la valeur boursiére,
5§ la deuxiéme la valeur réelle. En effet, la valeur boursidre est
significative pour un spéculateur quil place son argent. Pour
1'investisseur par contre, la valeur d'utilisation prédomine.
Reste tout de méme gque le marché nfarrive pas 3 exprimer la
valeur fondamentale de l'entreprise. Les cas récents de prix
payée lors d'acquisitions démontrent des imperfections:

"The large take over premiums that are freguently paid
even in case where there are no obvious economic
advantages to combinations, suggest that valuation
errors are being made in the market either ex ante or

lce, Krag J., Konfliktbezogene Unternehmungsbewertung, p.1l
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ex post“z. Nous vérifierons plus tard les é&normes
plus-values réalisées lors d'arhitrages visant a
profiter des imperfections du marché.

La comparaison de deux valeurs et l'analyse des raisons d'une
différence justifient & elles seules ce travail, mais elles
permettent dtautre part de mieux e'apercevoir du danger qu'une
telle disparité peut causer, ainsi gque de rechercher la soclution
4 ce probléme. Le risque principal de l'entreprise réside dans
le fait de perdre de son autonomie, c'est-a-dire 4'&tre rachetée.
Nous admettons qu'une opération d'acquisition trouve les
motivations suivantes:

a. Garantie de positions compétitives
b. Stratégies d'entrée sur le marché
c. Motivations financigres.

Récemment cette derniére motivation a pris une importance consi-
dérable & la suite de deux paramdtres:

1. l'excés de positions liguides et ligquidifiables
(Pepsice a procédé récemment & une restructuration
parce gu'elle s'était apergue que la valeur de ses
composants excédait la totalité de sa propre valeur de
march&, la rendant vulnérable au rachat).

2. la scus-évaluation des titres (GAF, par exemple,
avait essayé de profiter de la chute des cours de
Union Carbide & la suite de la tragédie de Bophal).

Durant les derniéres années, la motivation financiére a é&té bien
souvent & la base d'opérations de rachat. Mais la situation con-
sidérée & l'alinéa 2 peut soulever d'autres probl®mes tels que
le fondement méme de la société et son but premier. Tout ceci
pour revenir & la question de base qui, dans le systéme
capitaliste 3 liherté de marché, reste déscrmais sans réponse:
l'entreprise est-elle un bien économigue ou social? A-t-elle une
valeur unigue matériellement définissable, cu supporte-t-elle des

2¢f, Summers, Does stock market rationally reflect fun-
damental wvalues?, p.600



fonctions sociales qui ne sont pas saisissables par le marché?

Ce travail ee prapose seulement de songer & cette différence, de
vérifier la présence d'une disproportion entre la valeur gue le
marché est en mesure d'attribuer au bien "entreprise" et la va-
leur que cette derniére peut réellement aveoir. De toute fagon,
une valeur réelle est aussi bien déterminée en raison de paramé-
tres d'utilité gque de rareté&, soit les mémes paramétres gqui sont
4 la base des lois du marché.



2. EVALUATIDON DE L'ENTREPRIEE

La grande quantité de méthodes et d'opinions en matiére d'évalua-
tion d'entreprise fait 1'cbjet d'une littérature trés riche, qui
n'est & 1la fois ni définitive et ni aksolue. Il n'est guére pos-
sible de déterminer une méthode définitive et exacte 3 ce sujet.
La théorie est d'autre part souvent beaucoup trop compliguée et
ne trouve qgu'une application trés sinplifiée dans la pratique.
Les causes sont & chercher dans le repérage de toutes les données
nécessaires et dans le temps; le dynamisme et la vitesse d'action
que le marché impose au management se traduisent dans ce domaine
par de grosses simplifications de l'analyse. De plus, le marché
mangue de transparence et, paradoxalement, l'entreprise aussi.
Il arrive fréquemment que les données imposées par la théorie ne
soient pas repérables psr les instances internes de l'entreprise
en présence de délais et de colts pourtant raisonnables.

Cette approche de 1'évaluation de l'entreprise se propose de re-
ster le plus prés possible de la pratique. Dans une premiére par-
tie nous examinerons les gé&néralités et les modalités de 1'éva-
luation. Ensuite, en partant des propositions de la théorie, nous
apporterons une dimension pratique aux données nécessaires &
cette évaluation.
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2.1 Généralitéa et modalitéa de l1*é&valuation

Il faut bhien préciser que la marge est grande entre ce gqui est
préconisé par la théorie et ce qui est appliqué "sur le terrain®.
De la mé&me fagon, des intéréts trés divergents 4 la base d'une
procédure d'évaluation peuvent conduire & des résultats
différents pour une méme entreprise. Il y a enfin de grandes
Aifférences entre le prix de 1l'entreprise et sa vraie valeur.
Il devient donc trés difficile, voire impossible, de proposer une
mé&thode précise ou une liste fixe de données nécessaires a 1'é-
valuation.

Selon la théorie cybernédtique, 1l'entreprise fait partie d'un sys-
téme d'adaptation en cercle (Regelkreie) et est insérée dans un
environnement dynamigque. Sa capacité de survie se hase sur ses
possibilités d'adaptation aux changements environnants. Ceci
exige une structure d'objectifs pyramidale avec les données stra-
tégiques au sommet (pour 1'ensemble de l'entreprise) et opératio-
nelles 3 la base (pour les &léments particuliers). Cette théorie
nous améne & deux considérations.

D'une part il n'est pas possible de simplifier la recherche en
évaluant l'entreprise en petites fractions, dont 1'addition nous
donnerait la valeur glcbale. "Der Wert einer Gesamtheit ist mehr
als die Summe des Wertes seiner Teilen"?. Cela nous laisse donc
supposer qu'il ne g'agit pas seulement de se baser uniguement sur
une valeur comptable, mais qu'il convient &galement de rechercher
des valeurs immatérielles, qui se concrétisent par la combinaison
d'éléments non considérés dans la comptabilité, afin de dé&-
terminer la valeur.

D'autre part, une é&valuation statique (se limitant 3 la valeur

et Wuketits, Biologie und Kausalit#t, Berlin 1981, pp.88-
89 cité dans: Prof. K.Bleicher, Einfihrung in die allgemeine
Managementlehre.
Ces principes de globalité font partie de la pensée orientée
vers le systéme (systemorientierten Denkens), gqui s'oppose aux
principes analytiquee. Vester (dans Zukunftsprognosen, Modelle,
Strategien, pp.32-73) dans l'exposition de ses régles bio-cyber-
nétigques, fixe un principe de symbiase dans lequel il reconnait
1'importance de 1'interdépendance entre les &éléments d'un systéme
et la néccessité de considérer leur importance dans un contexe
global et non isolé (p.70).



substantielle ou patrimoniale) se révéle inacceptable. La capa-
cité d'adaptation au dynamieme de l'environment, et donc de sur-
vie, peut se mesurer seulement en considérant des données repré-
sentant les résultats de l'activité de l'entreprise, gui prennent
donc en cause plusieurs périodes et non seulement un moment fixe
{c'est ce gque l'on verra plus tard sous l'appellation de "wvaleur
de rendement"}.

En paralléle, Minstermann® émet les deux principes d'évaluation
suivants:

- principe de 1'unité d'évaluation: l'entreprise doit
étre é&valude dans son ensemble et non pas comme sSomme
des valeurs individuelless;

- principe de 1l'évaluation orientée vers le futur:
seuls les résultats futurs représentent la valeur de
1l'entreprise.

Les résultats de 1l'évaluation peuvent différer aussi suivant la
subjectivité, respectivement 1'objectivité de l'analyse. Ces
caractéristiques peuvent se présenter sous différentes formes:

- dans 1'interprétation des données et dans leurs éva-
luations®. Les conditione subjectives, en ce qui con-
cerne la force contractuelle, reflé2tent ici 1'attitude
des deux parties contractantes, 3 saveoir l'acheteur et
le vendeur, et révélent des variations engendrées par
les intéréts personnels des parties en cause. Les con-
ditions objectives expriment par réflexe la valeur,
toutefois en faisant abstraction de 1t'influence de ses

ict. Minstermann, Wert und Bewertung der Unternehmunyg, cité
par: Helbling, L'évaluation d'entreprises, p. 20

5Ce - principe trouvera &galement wune applicaticn dans
d'autres chapitres de ce travail, voire dans la détermination du
prix de blocs de contréle.

Scfr. Guatri, La wvalutazione delle aziende, p.5; Krag,
op.cit., p.70; Klinnemann, Objektivierte Unternehmungshewertunyg,
P-25 ss., Ferrero, La valutazione economica del capitale d'impre-
sa, p-78



intéréts personnels;

- dans la particularité des données et des résultats
dépendant de la capacité et des relations du proprié&-

taire’,

Dans ce cas spé&cifique, nous considérons comme données cbhjectives
celles gui sont mesurables directement, sur lesguelles ni le
choix ni 1'opinion de celui qui exerce 1'é&valuation n'ont
d'influence. Puisque 1'évaluation nécessite &galement des données
se référant aun développement futur, 1l'objectivité peut étre
différemment lésée selon le degré de vraisemblance de ces prévi-
sions.

En conclusion, nous pouvens affirmer gque plus le degré de sub-
jectivit& contenu dans les données sera £levé, moins grande sera
la vraisemblance du résultat et la fiabilit& de la méthode

d'évaluation®.

A ce peint, une précision s'impeose: le caractére et les modalités
d'une évaluation sont normalement déterminés par les motifs gui
ont décidé 1l'évaluation. Il y a par exemple de grandes diffé-
rences d'ordre méthodologique entre une &valuation d'entreprise
en vue d'une fusion et celle en vue de 1l'achat d'une action. Il
faut aussi noter gue les informations disponibles, tout comme
1l'attention requise, ne sont pas les mémes dane les deux cas.
Helbling® propose & cet &gard de modifier les théories vues
auparavant. Il refuse les termes "subjectif" et "objectif" en les
substituant avec:

- wvaleur de conciliation: les intéréts des deux
parties sont pris en considération. Cette mé&thode
mérite d'étre appligquée dans la plupart des
&valuations (fusion,évaluation judiciaire, etec.);

7cf. schmalenbach, Die Beteiligungsfinanzierung (1954) p.41,
cité par: Kinnemann, op.cit., p.8. Il est toutefois conseillé de
faire abstraction de ces donnges.

8af. Guatri, op.cit., p. 18

9cf. Helbling, op.cit., p.25



- valeur de décision: wvaleur é&tablie en fonction d'un
but déterminé et unilatéral. Elle exprime plutdt le
peint de vue d'une seule partie.

Une évaluation d'entreprise est nécessaire pour différentes rai-

sons:
lfachat d'une action; le going public; la prise de
participation (en conséguence d'une croissance externe
ou diversification); la fusion; la faillite (il s'agi-
rait dans ce cas de la valeur de liguidation, wmoins
grande gue celle fondée sur 1'hypothése d'une
poursuite de l'exploitation, la going concern value);
la cession partielle ou totale des actife; la ligqui-
dation d'une succession; l'augmentation de capital;
l'octrol de crédits; l'entrée en relations; la co-
opération induetrielle ocu commerciale (joint venture);
la détermination de la wvaleur pour l'impbt sur la
fortune; l'expropriation; la succession;...

En comparant ces possibilit&s avec les principes de Helbling,
nous pouvons soutenir, entre autres, gque la fusion de sociétés
nécessite une valeur de conciliation (avec par conséguent le plus
d'objectivité possible) et que l'augmentation de capital se base
plutdt sur une valeur de décision (ol l'é&lément subjectif peut
s'apprécier selon les conditions du marché).

Une derni#re considération s'impose 3 propos de 1'acteur de 1'é-~
valuation. Nous envisageons trois possibilités:

- 1'évaluation est pratigquée par 1'intéressé lui-méme.
C'est donc le cas d'une augmentation de capital, et il
convient de déternminer le prix d'émission. L'acteur
dispose en principe de toutes les informations qui lui
sont nécessaires;

- l'évaluation est pratiquée par un organe neutre. Il
s'agit ici d'une fusion par exemple. Pour arriver &
une solution convenable, 1l'acteur deoit pouvoir
disposer de la méme guantité et gualité dA'informations
gue les parties en cause;



-10-

- 1'é&valuation pratiquée par un é&lément du marché.
C'est le cas par exenmple d'une acquisition sur le mar-
ché. L'acteur ne dispose dans ce cas que d'une petite
partie des informations qui lui seraient nécessaires.
Son évaluation se révélera trés subjective et simpli-
ste, donc imparfaite. Dans ce dernier cas il faut plu-
tdt parler d'"estimation”.
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2.2 Apercgu des donnéee nécessairee pour le diagncetic de
l'entreprise

L'entreprise n'est pas exclusivement représentée par un ensembie
de chiffres de hilans ou de comptee d'exploitation. Elle revét
différentes fonctions selon les bute que se donnent les particu-
liers qgui entrent en contact avec elle. L'ensemble de ces par-
ticuliers ({dont font partie d'un coté les propriétaires, les
organismes de crédit, les employés, et d'autre part les clients,
les fournisseurse, 1'Etat, et la concurrence) lui conférent le
paradigme d'organisation vivante. Cette organisation vivante gqu'
est l'entreprise acquiert, avec le temps, des caractéristiques
propres gqui ne changeront ni facilement ni rapidement. La con-
naissance de ces caractéristiques nous permettrait donc de faire
des estima-tions et des projections futures relativement
acceptables. Celles-ci interviennent seulement partiellement
lors de 1'évaluation courante de l'entreprise: la plupart du
temps elles font parties des considérations prises en compte
lors de la détermination du taux de capitalisation (chapitre
2.3), et sont d'asutre part considérées en tant gue données
incorpo-relles, ou encore faisant partie du goodwill. Nous es-
timons toutefois qu'une considératicn globale de ces facteurs
s'impose lors d'une sorte de diagnostic de 1'entreprise. Ceci
s'explique par la difficulté, voire 1l'impossibilité d'un repé-
rage quantifié&. J1 arrive également frégquemment que ces facteurs
soient oubliés lors de 1'évaluation de l'entreprise, gque ce soit
pour des raisons d'cpportunité ou de simplification.

Ce gue nous propeosons ici est slrement complexe, nous attachant
4 donner une valeur significative de quantité & ces valeurs.
Nous procédons dabord & une subdivision de ces données en :

~ caractéristiques historiques

~ données humaines

- dennées technigues

- caractéristiques de marché et de stratégie

- dépendance de l'administration ou de la politigque
de 1'Etat.

Il convient de savoir gquel degré d'importance donne la pratigue
aux différentes données, bien que la fagon- dont elles soient
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appréhendées nous é&chappe, wvu la forte subjectivité déployée
lors de ce type de quantification.

Leur intérét particulier, dd su fait gue lz plupart d'entre el-
les sont saisissables lors d'une é&valuation "externe", nous
permettant de proposer des analyses sur des titres cotés en
boursel®, impose une d&finition nominalell:

Caractéristigues historigues et sociales

- type juridique

- géographie de 1l'actionnariat

- composition du conseil

- poids des familles, des bangues
- changements de direction

- crises et conséquences

Données humaines

- 34ge moyen et turnover (années de présence dans
l'entreprise)

- capacité, professionnalisme, style de conduite, entente
de la direction

- nanmbre d'employés, niveau qualitatif

- situation sociale (convention collective, situation
salariale, politisation des syndicats, gréves)

- situation sur le marché du travail

Données techniques

- niveau technigue des moyens de praduction

- capacité & promouvoir eu 3 s'adapter & de nouvelles
technologies

-~ type de fabrication (processus automatisé)

10pette analyse est en realité beaucoup plus complexe et
comprend d'autres valeurs. Nous traiterons ce sujet dans les
chapitres 2.4 et 3.

1lof, Brilman-Maire, Evaluation des entreprises, pp.36-42
Sage, Comment &évaluer une entreprise, pp. 6-10 Angénieux, Les
fusions et 1'évaluation, chapitre 17
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Caractéristiques de marché et de strategie {en considérant les
synergies possibles dans le cas d'une acquisition)

- type de clientéle et dimensions du marché

- systéme et importance de la distribution

- quote-part de marché, capacité de marché de la
concurrence

- croissance du marché

- capacité de diversification

- portfolico-analyse, phase de vie de ses produits

- concept de l'entreprise

- dépendance des fournisseurs

Dépendance de l'administration cu de la politigue de 1'Etat

- activité soumise 3 permissions, limitation,
réglementations du marché

- relations avec le pouvoir politique

- dépendance de la politique économique ou financiére de
1'Etat

- situations politique et sociale interne au pays

I1 est intéressant de vérifier & quel moment de l'évaluation ces
données vont é&tre considérées, & quel sujet, et comment seront-
elles guantifiées:

a. évaluées séparément et ajoutées {ou soustraites) 3 la valeur
calculée

b. considérées dans la formule méme:
bl. en tant que pourcentage dans le taux de
capitalisation du bénéfice
b2. dans la projection dqu bénéfice futur
b3. en tant que goodwill (badwill)

¢. ne sont pas considérées car réputées non déterminantes.
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2.3 Méthodea A'évalwatics thacrigquaa

Comme nous l'avons déja dit, la littérature est trés riche en
matiére de méthodes 4'évaluation d'entreprise. Le tableau suivant
nous donne un apergu de guelgues méthodes dérivant de la formule
de basel?:

Formule de base : V =S5 + a (B/i ~ 5)

Selon la valeur attribuée au parambétre a, la formule revét les
caractéristiques des différentes méthodes d'évaluation:

a définition des procédés

0 valeur substantielle

1 valeur de rendement

1/2 valeur moyenne

n.i amortissement des superbé&néfices
i/r capitalisation séparée des superbénéfices
V = valeur de l'entreprise

$ = valeur substantielle

B = bénéfice annuel

i = taux de capitalisation

a = facteur de goodwill

r = taux de capitalisation des superbénéfices
n = nombre d'années

L'évaluation de l'entreprise devrait en principe suivre la théo-
rie du choix d'investissement et par conséquent s'appuyer sur le
calcul de sa rentabilité. Un investiesement sera choisi pour
autant gqu'il garantisse des recettes futures couvrant les
dépenses entretenues et majorées d'un bénéfice. Mais le principe

12¢, Wagner, Was ist mein Unternehmen Wert, p.25 et Radke,
Betriebswirtschaftliche Formelsammlung, pp. 240-268
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du gqoing concern d'une part (ne pouvant pas fixer la fin de cet
investissement il faut le supposer i1limité) et le fait de ne
pouvair disposer des donnéeec nécessaires (entre autres la valeur
de liquidation), nous conduisent & laisser de cGté cette méthode
gui se révéle correcte du point de vue économique et théorique,
mais qui ne nous conduit pas toujours auw but recherché dans la
pratique13. De plus cette <théorie nous dévoile une valeur
résiduelle {valeur de liquidation) faible voire nulle, alors que
pour une entreprise cette valeur, méme actualisée, a une
incidence significative. Aussi la littérature n'a pas mangué de
nous présenter plusieurs autres solutions.

Mellerowiczl? soutient que la valeur de rendement, fondée sur
les bénéfices futurs, est la seule et définitive valeur de 1l'en-
treprise, alors que la valeur substantielle n'a gqu'une importance
accessoire.

D'autres pointe de vue nous sont donnée par Viel, Bredt et Re-
nardls:

"So besitz denn auch jeder Wert einer Unternehmung in
jedem Fall einen substantiell wund damit einen
materiell bedingten <Sachkern> (Vermbgensmasse} ,
weshalb jede Unternehmungsbewertung auf der
Feststellung dieser Vermégensmasse und ihres
Substanzwertes aufbauen muss."

Kiferl® s'engage également sur la méme voie, et sa motivation
revét & nos yeux une grande importance, car 1l préconise une
protection contre des dangers survenus récemment, La valeur subs-
tantielle a pour lui une importance fondamentale, car elle

oette opinion trouve également sa place dans les recom-
mandations de 1'UEC de 1980, cf. SFS, Apropos, nro 52, p.20

lacr, Mellerowicz, Der Wert der Unternehmung als Ganzes,p.20

155f. Viel, Bredt, Renard, Die Bewertung von Unternehmungen
und Unternehmungsanteilen, p.26

18-f. Kifer, Substanz und Ertrag bei Unternehmungsbewertung,
p.297
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empéche des manoeuvres de ligquidation de substance de
l'entreprise juste avant que celle-ci ne soit acquise. Ceci est
entre autres une méthade de défense appliquée derniérement aux
Etats-Unis par les entreprises menacées par les coups d'un
“raider"!?, En justifiant & 1la fois 1'importance de la valeur
de rendement, il soutient zlors la méthode des deux valeurs
cambinées (valeur moyenne), donnant des garanties suffisantes de
justesse du résultat.

Schmalenbachlapartage la théorie de 1la moyenne arithmé&tigue
entre la valeur de rendement et la valeur substantielle.

En 1960, un groupe de travail mis sur pied par 1'Union europé&enne
des Experts Comptables Ecanamiques et Financiers (UEC) propasa
la méthode dite de 1la capitalisation temporaire des
superkénéfices {méthode de la rente du goodwill capitalisée sur
une durée limitée)lg. L'UEC a d'ailleurs changé ses liagnes
directrices en 1980, propesant la méthode de la valeur de
rendement?® en tant que m&thade d'é&valuation.

Une é&tude, toujours de 198021, montre toutefois que 64% des
experts interrogés emploient souvent la méthode de la valeur
moyenne, 41% celle proposée par 1'UEC (1960), et 14% celle de la
valeur de rendement. Cette &tude ne fait que confirmer un sandage
de 1969 de la Chambre suisse des Sociétés fiduciaires, sondage
effectué auprés de 80 experts comptables, lequel rapportait gue

la méthode de la valeur moyenne &tait la plus répandue??,

Yyair chapitre 5.4
180f. Schmalenbach, Beteiligungsfinanzierung, p.67 s.

19¢f. viel/Bredt/Renard, op.cit., lare &ditieon, cité par:
Helbling, op.cit.,p.39

20cf, SFS, op.cit., p.20

2lef, e travail de dipléme de H.-J.Ballhalder, cité par
Bthmle, Unternehmungsfinanzierung, p.481

22¢f, Helbkling, L'é&valuation d'entreprises, note dane le
texte no 52
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2.3.1 La valeur de rendement

Elle est considérée comme étant une bonne base d'évaluation, du
fait gu'elle est directement liée a4 1a capacité de 1l'entreprise
4 produire du revenu. Elle contient des paramétres dynamiques se
référant aux résultats des exercices passés et présents et méme
34 des projections futures. Le bénéfice attendu est alors
capitalisé a4 un taux i:

v = B/i

Cette valeur est cependant incertaine dans la mesure ol le béné-
fice futur et le taux de capitalisation sont déterminés de fagon
subjective.

2.3.1.1 Le facteur B

Le hénéfice & censidérer doit exprimer le rendement normal de
l'entreprise, gqui doit &tre déterminé sur la hase de projections
autant que sur celle de vérifications historigues. De plus il est
nécessaire d'isoler toutes sources de hénéfice & caractére
extraordinaire - gqui ne font pas partie de la gestion ordinaire -

pour confirmer le principe de reproductibilité.

Il va de soi que les valeurs doivent é&tre ramenées 3 leur niveau
réel et non pas au niveau comptable.

- Les amortissements: ils doivent suivre le principe
&conamique et non celui de sécurité;

- Rémunérations du personnel: les salaires du manage-
ment doivent figurer & une valeur commune & la branche
et 4 la fonction. Nousz évitons de cette facon les
rémunérations cachées des personnes qui seraient en

méme temps actionnaires de la société;

- Réserves latentes: dans les exercices passés il
convient de rechercher les postes qui ont été modifiés
en vue de la formation de réserves et de reparter ces



-18-

comptes & leur valeur habituelle;

- Intérét: l'intérét sur le capital hors exploitation
ne doit pas figurer dans le bénéfice en guestion; les
taux d'intérét débiteurs qui ont un caractére douteux
(sur des préts d'actionnaires par exemple} doivent
&tre corrigés selon les données du marché& corre-
spondantes;

- Impbts: ils doivent é&tre calculds 3 nouveau en
raison des corrections intervenues.

Les coQts d'exploitation doivent é&tre sortis du calcul interne
a4 1'entreprise.

La projection du b&néfice futur est sans doute la partie la plus
difficile dans la détermination du facteur B. Les constatations
du passé nous permettent de déduire l'é&volution future en analy-
eant le développement des différentes variables qui la compoeent.
Les prévisions de développement de la branche ainsi que le marché
de chaque poste qui influe sur le hénéfice devraient conduire 2
une projection objectivement acceptable. Ce qui est difficilement
quantifiable, ce sont les effets des synergies gu'un acgquéreur
suppose pouvoir développer. Mais celles~ci n'auraient 4'intérét
gue pour un contractant (1'acheteur notamment) et n'intéressent
donc pas une &valuation gui vise & &tablir le prix de médiation.
Elles seront déterminantes plus tard, car influengant la valeur
boureidre??,

Dans le but d'atteindre 1'approximation la plus acceptable possi-
ble, il est impératif de faire une analyse de la structure des
colits et une é&tude du cycle de vie des produits ainsi gu'une
analyse de la conjoncture.

2.3.1.2 ILs taux da capitaliaation

Le taux de capitalisation peut &tre défini en tant gqu'expression
de 1l'intérdt minimal reguis par l'investisseur en couverture des
colts d'opportunité.

23cf. chapitre 3.
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Helbling?® lui attribue deux fonctions:
- escompter les montants futurs & une date déterminée,
afin de pouvoir les additionner;
- tenir compte du risgue inhérent & 1'opération de
l'entreprise (si celui-ci n'est pas déja considéré
ailleurs).

La grande partie des auteurs?5 propose un taux de
capitalisation se <composant du taux d'intéré&t pour des
obligations d'Etat 3 long terme (sans risque donc), plus un
pourcentage d@ aun risque de réalisation et a4 la difficulté de
likérer le capital. Viel/Bredt /Renard26 proposent la
guantification suivante: au taux d'intérét de base s'ajouteront
une majoration de S0% pour immobilisation de capital (codt
d'opportunité) et une majoration & déterminer en fonction du
risgue encouru par 1'entreprise.

Une simplification de ce genre est toutefois dangereuse, surtout
compte tenu des grandes différences de valeur pouvant survenir
en raison de petites wvariations du taux. Par conséguent une
analyse plus précise s'impose.

A ce propos, la procédure qui nous parait la plus correcte est
celle de 1l'attribution d'un pourcentage, proportionnel au degré
d'importance an sein de l'entreprise, prenant en compte chacun
des 2facteurs de détermination du taux de capitalisation,
soit??:

- Intéréts de base: rendement moyen des obligations
d'Etat;

- Majoration pour difficultés de réalisation (mangue
de mobilité&): +1 a +3%;

24h4elbling, L'é&valuation d'entreprises, p.151 ss.

25
p.129

voir par exemple Guatri, op.cit., p.101-107; Sage, op.cit,

26yiel/Bredt/Renard, op.cit., p.122 ss.

27¢f, 3r$, op.cit., p.13
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-~ Majoration pour risque d'entreprise: branche;
concurrence; fluctuations des bénéfices; influences de
l'environnement; marge brute; gqualité du management
(réglementation de la succession); structure du
personnel, organisation et dimensions de l'entreprise;

localisation {situation politique, sociale,
logistique); liens de dépendance ou engagements
contractuels; forme juridique de 1l'entreprise;

compositions des actife et possibilités de
financements: 42 & +4%;

- majoration pour distrikution partielle de bénéfice:
+ 1/2 3 1%;

- déduction 4 titre de protection contre la
dévaluation monétaire: -1 & =-3%;

- choix de la méthode dt'évaluation: 0 & +/—~ 4%;

- comparaison avec des investissements de
remplacement;

- &volution dee taux d'intérét,

Une caractéristique non gquantifiable peut s'immiscer dans
certains de ces facteurs, aussi est-il judicieux de considérer
ces données dans la méthode de la valeur de rendement. Elles
jouent un réle non négligeable dans la valeur dglobale de
l'entreprice et dans le taux de capitalisation.

En conclusion nous pouvons affirmer, & propos de la valeur de
rendement, qu'il est difficile de faire une distinction entre
faits et espérances, entre circonstances objectives et
évaluations subjectives.

cuatri?® arrive méme A& soutenir que la détermination des
b&néfices futurs n'est la plupart du temps gu'un exercice de pure
fantaisie, et aboutit & un résultat qui ne peut &tre ni sujet
d'une démonstration, ni vérifiable: valeur gu'aucun acheteur ne

28cf, guatri, op.cit., p.111
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pourrait d'ailleurs accepter, sinon par jeu de hasard. Il faut
donc supposer que la plupart des calcule sur la capacité de l'en-
treprise & générer du bénéfice se basent sur des données du pas-
aé&, et que leur vraisemblance repose surtout sur la capacité, les
connalssances et 1l'expérience de l‘'acteur de 1'é&valuation.

2.3.2 La_valeur substantielle

Cette valeur trouve dans la littérature différentes terminclo-
gies. Elle est aussi nommée valeur de patrimecine??, wvaleur in-
trinséqued®, ou encore wvaleur historique de reproductien®l.
Viel/Bredt/Renard interprétent cette valeur de la fagon suivan-

te:; 32

"Die eingesetzte Substanz erhédlt somit Wert und Bedeu-
tung dadurch, dass sie als Mittel zur Erzielung eines
Nutzen dient, durch den die Unternehmung ihrerseits
Wert erlangt".

Elle représente la valeur des biens matériels utilisés par l'en-
treprise pour créer un certain bénéfice. Elle trouve de grandes
applications car ses calculs se basent sur des données facilement
repérables, notamment celles du bilan.

Il arrive toutefois que ces données camptables ne correspondent
qu'da leur wvaleur réelle dans leur fonction d'expleoitatien
uniquement.

Il faut donc néceesairement séparer les &léments d'exploitation
des &léments hors exploitation. Ces derniers doivent étre &valués
a part pour leur valeur de liquidation, car ils ne concourent pas
4 la réalisation de bénéfices; par coneéguent leur prise en

29:¢, Guatri, op.cit., p.32; Bravard, IL'évaluation des
entreprises, p.30

30cr. Bravard, op.cit., p.6
3lef. Helbling, op.cit., p.29; SFS, op.cit., p.7

ct, Viel/Bredt/Renard, op.cit., p.28
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considération ne nous permettrait pas de comparer la valeur
substantielle a la valeur de rendement®?, Les valeurs restantes
doivent é&tre privées de toute prescription fiscale et de tout
principe de prudence. Tout ceci nous permet de nous approcher de
la valeur de reproduction des biens au bilan.

I1 est possible de faire une distinction entre les biens d'ex-
ploitation:

- biens comptabilisés, c'est-a-dire tous les biens
matériels et certains incorporels;

- biens incorporels non comptabilisés, mais gui ont
une valeur de marché;

- autres biens incorporels non comptabilisés, et gqui
n'ont paa une valeur de marché.

La prise en considération de ces données & des moments différents
de 1'évaluation caractérise les différentes méthodes d'évaluation
de la valeur substantielle. Nous proposerons ici la démarche gui
nous parait la plus convenable.

Lors d'unea premié&re phase nous déterminons l'actif brut (corrigé
4 sa valeur réelle), auguel nous déduisone le passif exigible,
pour obtenir ainsi l1'actif net réel . Nous ajoutons ensuite le
patrimoine hors exploitation & sa valeur de ligquidation. Si seule
la valeur substantielle sert 3 1'é&valuation de 1l'entreprise, nous
ajouterons au résultat précédent les données incorporelles &va-
luables. Si, par contre, elle nous sert de comparaison avec 1la
valeur de rendement, ces données incorporelles peuvent é&tre
négligées, &tant d&ja considérées dans cette derniére.

2.3.2.1 L'actif brut

Nous avons dé&ja dit gu'il fallait évaluer les postes du bilan
selon dee principes é&conomigues, c'est-a-dire vérifier gue les
postes actifs soient basés sur des documents d'inventaire

3y0ir a ce propos le paragraphe sur le goodwill
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valables, et que les créances soient effectivement solvables.

- Les créances: au montant comptable il faut déduire
le poste de ducroire;

- Les stocks: les marchandises en souffrance sont con-
manément &valudes selon le principe LIFC {last im,
first out). Il faut bien distinguer & quel échelon de
l'exploitation se trouve le produit. Les matiéres pre-—
midres sont &valuées selon les prix sur le marché&. En
ce gui concerne les produits semi-finis et finis, i1
faut bien considérer le calcul gui est & 1a base de la
détermination du prix. Ces produits devront donc étre
édvalués sur la base du prix, déduction faite du
b&néfice et des frais de commercialisation;

- Les participations: les titres cot&s pourront étre
&valués 4 un cours moyen. Les titres non cotés doivent
subir un calcul de plus ou noins-value comparé & la
valeur nominale. Cette différence peut étre estimée en
comparant ces titres avec d'autres titres similaires,
mais cotés., $'1il s'agit de participation de cantréle,
l'&valuation doit se baser sur le bilan consolidé;

- Les immobilisstions: la valeur de terrains peut
faire 1l'objet d'estimations fiscales, ou é&tre le
résultat d'une appréciation par comparaison. Il faut
&4 ce sujet retenir 1les différentes possibilités
dfexploitations du terrain en question. La valeur des
constructions peut se baser soit sur des indices de
dépréciation®?, eoit sur des estimations déterminées
4 partir du colt de reconstruction ou de
reconstitution.

2.3.,2.2 Ls pagsif exigiblae

Pour déterminer la valeur du patrimeine (1l'actif net),

il

3ees msthaodes sont aussi appelées indiciaires, cf. Sage,

op.cit., p.37 ss,, Il cite 3 ce propos trols exemples.
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convient de déduire de 1l'actif brut tous les capitaux qui
*gignifient une sartie future de biens et de prestations, sans
qu'il n'en résulte une caontre-prestation"3s,

- Capitaux étrangers: les démarches théoriques
proposées & ce sujet sont fort variées; les capitaux
&trangers peuvent @&tre é&valués a leur wveleur
noninaled® ou bien étre actualisés3?. Toutafais nous
partageons A& ce propos l'apinion exprimée par
Viel/Bredt/Renard3a, qui précise dque si la dette
colite un taux d'intérét moyen, il est possible de
l'assumer & la valeur naminale; par contre si 1'inté-
rét est bas (resp. haut) par rapport au marché, la
dette devra 8tre actualisée et son avantage (resp.
désavantage) devra étre pris en compte dans
l1tévaluation. L'analyse des dettes nous est également
utile pour la détermination de la qualité et de l'ari-
gine de ces capitaux: les préts des associés sant par
axemple normalement compensés par des taux d'intéréts
forts qui servent A une distribution de bénéfices
aoccultés. Reconnaitre ces données nous est nécegsaire
dana la détarmination du bénéfice durable lors de 1'é-
valuation par le randement.

- Les provisions: il faut rechercher de vraies provi-
sions et ne pas entraprendre une double déduction. Les
provisions sont une sorte de réserve liée & un but
bien précis et elles visent das dépenses dont le
montent n'eat pas encora connu. Elles peuvent étre
constituées par exemple pour conpenser des dégats, en
tant que prévoyance en faveur du personnel, ou pour
assurar le remplacement de biens d'exploitation. A la
auite de ce dernier exempla, il faut veiller & ne pas
doubler la déduction deja faite avec les

¥5cf. Helbling, op.cit., p.97
36c¢, SFS, op.cit., p.%
37¢f. Bravard, ap.cit., p.43

I8¢, Viel/Bredt/Ranard, op.cit., p.100
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amortissements dansg 1l'évaluation des actifs. Cette
provision servirait en effet & couvrir la différence
négative des amortissements avec le codt de
reproduction.

~ les impbte latents sur les réserves non imposées
(charges fiscales potentielles sur les plus-values):
lars de la réexposition des données du bilan 4 leur
valeur réelle, nous obtenons des plus-values gqui
doivent, potentiellement au meins, étre imposées fis-
calement. Il s'agit de toutes scrtes de réserves dont
l'imposition fiscale manguée doit encore étre déduite.
Bien &videmment, le but gque se propose d'atteindre le
mandataire de 1l'évaluation sera déterminant dans la
guestion de les imposer effectivement ou non. Elles
res~teront toutefois li&es & un but bien précis, et
l'acquéreur ne pourra en disposer librement sans
s'astreindre 3 une impositien. Il s'agit d'une charge
fiscale potentielle, maie il serait imprudent de ne
pas la considérer lors d'une évaluation globale des
valeurs gqui sont destin&es a se manifester (probable-
ment) dans le futur3®.

2.3.2.3 Le capital hore exploitaticn

Nous nous sgommes déja proneoncés sur l'opportunité ds ne pas
considérer ces biens dans l‘'é&valuation de l'entreprise. Ils ne
représentent en effet aucun intérét précis pour l'acheteur, car
ne concourant pas aux fing d'expleoitation que s'est donnée
ltentreprise. Ils doivent donc étre évalués selon le principe de
liquidation et é&tre ajoutés a la valeur dé&termin&e de
l'entreprise.

2.3.2.4 Les &léments jincorporele

Dans plusieurs secteurs, voire dans les services, ce ne sont ni

39He1b1inq donne & ce propos une explication étendue sur les
méthodes de calcul, cf. L'évaluation d'entreprises, pp. 107-120
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la valeur du patrimoine, ni les valeurs matérielles en général
gui déterminent la grande partie de la valeur d'une entreprise,
mais plutBt les valeure incorporelles. La valeur d'un fonds de
commerce de détail par exemple, est davantage fonction de
1l'emplacement que du résultat. Nous avons wvu gu'il y avait des
&lémente incorporels qui avaient une valeur de marché, donc
guantifiables, et d'autres qui n'&taient &évaluables gu'au travers
d'estimations subjectives. Dane c¢e paragraphe nous nous
occuperons des premiers; les seconde feront l'objet d'un prochain
paragraphe.

Cette catégorie d'é&léments incorporeles comprend entre autres par
exemple les 1licences, brevets, concessions, 1les logiciels
informatiques, modadlee, margues, etc.. Gé&néralement nous pouvons
disposer d'un prix courant, non pae spécifiguement sur ce bien,
mais eur des biens similaires. Il s'agit donc plutdt d'une
application de type analogique, avec des inforwmations qui sont
données par le marché&, et gue nous sommes libres d'accepter ou
non, mnais dont nous ne pouveons discuter la logigue. I1 y a
toutefoie des biens dont nous pouvons calculer la valeur sans
nécessairement prendre en compte d'autres paramétres qu'eux-
mémes. C'est le cas des brevets, dont la durée de validité ou les
perspectives de redevances peuvent nous conduire 3 une approche
&évaluative acceptable. Il y a d'autres wvaleurs, comme la
recherche et le développement ou la publicité, qui sont diffi-
cilement guantifiables. La recherche et le développement, par
exemple, n'aboutissent pas réguliérement & des résultats
positifs, et leurs apports sont difficilement guantifiables.
Pourtant ces dépenses se trouvent souvent activées dans le bhilan.
Il s'agit ici d'un cas limite, car il conviendrait d'établir une
&étude comparée dans ce secteur pour déterminer si ces dépenses
assureraient un certain avantage estratégique., De cette
comparaison sectorielle naous déduirons ensuite une
qdantification, pour aboutir enfin & la valeur réelle de cette
division. Le méme discours peut étre traduit sur le réseau de
commercialisation.

2.3.2.5 Le goodwill

Comme nous avons déja pu le relever auparavant, la littérature
sur l'évaluation d'entreprises trouve difficilement une unité de
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doctrine, notamment sur les dé&finitions. C'est donc asussi le cas
du goodwill.

Bravard®® ile définit en tant qu'ensenble des biens incorporele
(ce gui serait en évidente apposition avec la théorie que nous
avons voulu appliquer jusqu'a présent), Sage*l le considére en
tant gque superbénéfice.

Aux¥ Etaté-Unis, oQ la tenue de la comptabilité est réglementée
dans le Generally Accepted Accounting Principles (GAAP), le good-
will est reconnu dans le bilan lorsqu’'il y a une acquisition, et
il est considéré en tant gue "premium value". La définition qui
en est dérivée est tris ponctuelle’?:

"it is defined as the ability to generate earnings in
excess of the amount necessary to provide a normal
rate of return on investment in assets".

En généralisant, nous pouvens dire gu'il correspond & la partie
du patrimoine de 1'entreprise gui ne pent &tre convenablement
&valuée, et qui ne fait donc pas partie de la valeur substantiel-
le. De cette fagon nous partageons 1'hypothEse de la présence
d'un goodwill déterminé par la différence positive entre valeur
de rendement et valeur substantielle., Nous nous basons sur le
fait que les éléments immatériels, bhien que non considérés dans
la substénce, concourent toutefois 3@ la formation de béné&fices
et sont malgré tout considérés lors de la configuration du taux
de capitalisation. Cette hypoth&se, acceptable et tré&s ré&pandue,
cemporte certains dangers, dont la double &valuation des données
incorporelles. Dans l'application d'une mé&thode il est nécessaire
d'agir conségquemment aux prérogatives d'application d'une autre
méthoade; si une donnée incorporelle est dé&ja considérée dans la
valeur eubstantielle, elle ne doit pas faire partie des
attentions dans l'application de la méthode de rendement. Ceci
est important si nous nous servons des deux méthodes dans 1'é-
valuation de l'entreprise. Si nous choisissons la seyle valeur
substantielle, il faut, comme nous l'avons dé&ja suggéré

40cf. Bravard, op.cit., p.45
4ler, sage, op.cit., p.76

820f. cCross, Intangible assets, p.46
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auparavant, considérer le plus de valeurs incorporelles possikles
(celles faisant partie du sous-titre 2.3.2.4). Les autres
données incorporelles, celles qui, selon notre définition du
goodwill, ne sont pas directement ou indirectement convenablement
quantifiables, pourront faire 1'obkjet, le css é&chéant, d'une
estimation subjective. De ces é&léments font partie par exemple
le capital humain (dont le degré de formation du pereonnel}, le
nivean de développement technique, 1'image de l'entreprise, ss
position et ses contacts avec l'environment (les créanciers, les
pertensires commercisux, ls concurrence, la clientéle), le degré
de diversification, la stratégie a court, maoyen et long terme,
etc.. Il est vrai gue nous avens essayé de rassembler tous ces
facteurs dans le concept du bilan social de la sociétd, mais il
6'agit 13 plutdt d'un instrument de relations publiques que d'une
approche analytique quantifiée selon des paramétres convenables
4 une &valuation - son approximation le limitant eu but générsi
poursuivi & l'origine -. Toutefois il est vrai qu'il peut donner
un aperg¢u utile en vue d'une analyse plus détaillée.

Parmi les sociétés de services, ol le patrimoine essentiel est
constitué par les hommes gui y travaillent et leurs qualités, le
goodwill se révéle d'une importance vitale. L'exemple de l'ac-
quisition de Hughes Aircraft Co. par General Motore Corp.%3 est
caractéristigue A ce sujet. La valeur de la transaction &tait de
5,2 mrd de 5 en 1985, et ls valeur conptable des actifs acquis
atteignait & peine les 800 mio de $. La plupart des 4,4 mrd de
différence avait &té aesignée aux goodwill. De nes jourse nhous
savons gue la grande partie de cette différence a &té payée pour
l'expérience et 1la comnpétence des hommes de Hughes.

Jusque-18 nous avons suivi 1'hypothése d'une entreprise qui
compte sur un rendement positif et dont les perspectives sont
bonnes. Dans le cas contraire (d’exploitation en principe en
perte), nous sommes cenfrontés au badwill, gqui est déterminé par
la différence pseceive entre valeur de rendement et valeur
substantielle. Ss 1limite supérieure eet atteinte lorsque 1a
valeur de l'entreprise est &gale & la valeur de liguidation, et
64 limite inférieure larsqu’elle approche 1a valeur

43cf. Flamholtz/Coff, Vsluing humsn ressources in buying
service companies, p.40



_29_

substantielle.
La formule & adopter pour la détermination du goodwill est donc:
B/i - K —-——> >0 goodwill
<0  badwill

Le graphique suivant exXpligue mieux les différentes méthodes de
dérivation de ce facteur.

badwill goodwill

< >< > a)
goodwill
>

< > >

b)

K1 K s R

valeur de liguidation
valeur de patrimoine
valeur substantielle
valeur de rendement
valeur de l'entreprise

<W;mE R

i wimn

Le cas a) s'explique par l'omission des valeurs incorporelles
dans le calcul de la valeur du patrimoine. Le goodwill sera donc
constitué par la totalité de ces facteurs (c'est la proposition
Bravard).

Le cas b) reléve de l'évaluation des valeurs incorporelles selon
la méthode proposée précédemment. Dane les deux cas le goodwill
est dérivé de la différence par rapport & la valeur de rendement.
La différence de celui-ci est donc &4 imputer uniquement & 1'in-
terprétation de la fagon de le déterminer.

Les dérivations du facteur gocdwill sont nombreuses. Nous pouveons
voir une corré&lation directe avec 1'image de l'entreprise (bien
que celle-ci ne soit pas exempte de marginalité). Schmalenbach
conclut méme gque plus le goodwill est &levé, plus le risque de
concurrence est grand?4,

Le badwill, pour sa part, compte deux composantes essentiel-

44cr. schmalenbach, Die Beteiligungsfinanzierung, Leipzig,
1921; cité par Helbling, L'évaluation d'entreprises,p. 37
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les%5: les pertes attendues dans le futur et 1'insuffisante
rémunérstion du capital investi. Ce dernier est &troitement 1ié
% la théorie du cheoix d'investieeement, dans le sens de la
comparaison dee rentes.

La valeur substantielle est, comme nous 1'avons répété A&
plusieurs reprises, une donnée de base, et ne devrait donc pas
&tre appliquée iscolément dans une évaluation d'entreprise. Elle
est donc de préférence comparée 3 la valeur de rendement, et la
corrélation entre les deux wvaleurs est & coneidérer comme une
condition. "Il doit donc y sveir coincidence entre 1a valeur
substantielle et 12 valeur de rendement; les deux valeurs doivent
concerder et se recouvrir,n®

2.3.3 Méthoda da la valaur moyanna

Schmalenbach est communément reconnu en tant qu'inventeur de
cette méthode appelée aussi méthode des "praticiens”. Selon cette
méthode, la plus élémentaire des méthodes indirectes, la valeur
de 1'entreprise est le résultat de la moyenne arithméthigue entre
1a valeur substantielle et la valeur de rendement.

V=1/2 (§+ Bfi) - ou V=25+1/2 ( B/i - 8 )

Les formules mettent en évidence le fait que 1la valeur
substantielle est majorée de 1a moitié du goodwill. Cette
déprécistion est due d'une part & 1a faible fiabilité de
i'estimation de ce dernier et d'autre part & sa capitalisation
3insi qu'd son amortiseement. A 1l'origine, cette méthode se
basait sur une valeur substantielle qui ne tenait pas compte des
valeurs incorporelles. Si, au contraire, noue choisissions la
méthode de détermination de 1la valeur substantielle proposée
auparavant, une capitalisation supérieure s'imposerait.

Cette méthode porte A 1a critique dsne la mesure ol elle

45¢f, Guatri, op.cit., p.175

46cf. Helbling, L*évaluation d'entreprises, p.94
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@&termine a4 priori la valeur de l'entreprise 3 la moitié exacte
des valeurs de rendement et de la valeur substantielle. Nous
pouvons soupgonner gque la diversité de constitution et de
fiabilité de le détermination du goodwill ne nous permet pas une
telle généralisation. Ces paramétres (5 et B) devraient comporter
un poids différent dans la formule. Une entreprise nouvelle, par
exemple, gui a de grandes perspectives futures et donc un grand
potentiel de développement, et qui dispose de brevets et
licences, sera censée avoir une valeur de rendement pondérée. La
formule pourrait se présenter ainsi:

vV =1/3 ( S + 2B/i)
Cette pondération pourrait donc s'effectuer selon toutes sortes
de caractéristiques propres & 1'entreprise. Cette mé&thode est

iargement répandue dane la pratique, de par sa simplicité et du
fait gu'elle saisit tous les aspects de l'entreprise.

2.3.4 Métbode de le cepitelisetion temporsire dee euperbénéficee

Cette méthode, appelée aussi "de la durée limité&e de la rente du
goodwill™, a &té proposée par Viel/Bredt/Renard dans le cadre
d'une commiseion de travail de 1'UEC . Le concept de base consis-
te & ajouter a la valeur substantielle un montant pour indemni-
sation du superbénéfice, provenant de 1'influence encore sensible
de ltactivité antérieure. Malgré les critiques gue cette méthade
a engendrées lorsqu'elle a &té& publiée (en 1960), les auteurs
1'ont toujours soutenue, et encore récemment dans leurs derniers
ocuvrages?’, la décrivent comme la plus satisfaisante.

Le point de départ est encore une fois la valeur substantielle.
Nous estimans ici que l'acheteur ne dait pas indemniser le
vendeur unigquement pour cette valeur, mais qu'il doit en plus lui
payer une valeur adjointe exprimée par 1'utilité capitalisée,

47¢f, Viel/Bredt/Renard, op.cit., p-66. Dans cet &dition la
formule est révisée et améliorée en comparaison avec celle de
1960



_32_

déterminée & la fois par l'indicisation normale de la- valeur
substantielle; aussi est-elle formée par des superb&néfices
réalisables. '

V=S+a, (B-1i5)

Cette méthode est caractéristique quant 3 sa fagon de déterminer
le gqoodwill et guant & son amortissement. Il s'agit ici d'es-
compter les superbé&én&fices pour une durée &gale a celle des amor-
tissements du qoodwill.

Le paremétre n refléte donc un nombre d&fini et limité d'années.
Viel/Bredt/Renard précisent ainsi que la durée de la rente du
goodwill est de treils 8 cing ans pour un goodwill subjectivement
conditionné, et de cing a huit ans pour un guodwill objectivement
conditionné. La détermination du taux i suit les directives du
taux de capitalisation®®., Le facteur d'actualisation ne doit
pas obligatoirement se baser sur ce taux: certains auteurs??
estiment que le taux d'intérét déterminant le facteur d'actuali-
sation devrait &tre en tout cas supérieur & i.

Le qrand avantage de cette méthode est la simple adaptation aux
différentes caractéristiques des entreprises. Le fait de pouveir
appliquer cette modification au niveau de la formule finale, et
non pas dans la détermination de ses compusantes, la rend
intéressante et a tout point de vue efficace.

2.3.5 La breake-up value

La breake-up value correspond d l'inverse du qaing concern value.
Sa traduction en valeur de liquidation ne correspond pas en réa-
1lité A se vraie application. Ce concept a pris en effet place
lors de leveraged buyout (LBO) et management buyout (MBO)59. It
s'aqit & ce propos d'acquérir de gros conglomérats industriels,

48¢f, chapitre 2.3.1.2
4%cf. par exemple Guatri, ap.cit., p.141

50ces formes d'acquisitions sont approfondies dans le cha-
pitre 5.4



pour les revendre aprés, &lément par élémant, et obtenir une
marge supérieure au prix payé (asset stripping). Cette valeur est
en parfaite contradiction avec la théorie cybernétigue citée pré-
cédemmant, selon laguelle la valeur d'un ensemble aest plus grande
gqua la somme des valeurs des &léments la constituant. Des préci-
sions s'imposent donc.

La break-up value, c'est-ad-dire la somme des valeurs des éléments
constituant la société est supérieure & la valeur de la eociété
ellae-méma lorsgu'il n'y a pas de fortea eynergies ni d'interdé-
pendances entre les sociétés du groupe. C'est normalement le cas
du heolding pur ou de participation, ol les sociétés filles ne
sont parfois liées & la société mére gue par le propriétaire.
Hanson Trust PLCSI, par exemple, vend des cigarettes (Imperial
tobkacco), des piles é&lectriques (Ever ready), des machines &
écrire (Smith Coreona), das matériaux de construction (Hanson
Brick), des sauces et des aliments congelé&a (Imperial Foods), at
d'autres encore. Chacune des unités de Hanson Trust a une valeur
propre, qui n'est pas augmentée par le fait de faire partie d'un
conglomérat. Il s'agit plutdét de la part de Hanson Trust, d'une
diversification de l'allocation du capital ayant pour but 1la
minimalisation du risgue.

Las cas de Nestlé ou de Hero sont différents: le développement
de stratégies communes, de synergies, d'interdépendances entre
les différents é&lémente opérationnels =zugmente leur wvaleur
d'ensemble, mais non calle des unités isolées. Faisant partie du
goodwill, cette valeur adjointe déterminée par les aynergies
internes d'un ensemble est souvent soumise 3 des divargencas sur
son anmpleur, divergences causéea par la subjectivité de son
extrapolation.

2.3.6 Conclusion

Chague méthode rapportée dans ce chapitre comporte des
inconvéniants at des avantages. Aucune n'est infaillible, et

51cf. Hanson Trust PLC, Annual report 1986
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celles gui ont &té négligées, faute d'intérét pratique, de place
ou d'information, contiennent sans doute aussi des facteurs d'in-
certitude. Il existe toutefois une valeur de l'entreprise, néme
si dans la plupart des cas elle est déterminée par des
estimations subjectives. Il n'en reste pas moins qu'elle sert a
nous approcher de la ré&alité, selon le but d'origine et avec les
limitations que le procédé est susceptible de nécessiter.

En outre il faut noter que méme sur les places financiéres "les
techniques d'estimation des entreprises remplacent de plus en
plus les m&thodes d'é&valuation dese actions, ou le esimple
fonctionnement d'un marché&, dés gque les opérations financiéres
concernent dee saciétes cotéesS?,

Le procédé a conseiller reste sans doute celui d'appliquer plu-
sieurs méthodes en méme tempsS, en tenant compte de leurs limites
de fiabilité. Le résultat obtenu n'est pas forcément absolu, mais
peut servir d'élé&ment de comparaison. Ce gqui est important pour
notre analyse, c¢'est de pouvair disposer d'une valeur ratio-
nellement valable, en wvue d'une comparaison avec la valeur de
marché&, Dans le chapitre 4 nous aurons la possibilité de revenir
sur cette problématique.

52, Rosenfeld, L'é&valuation des actions, p.23
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2.4 Evaluation de l'entrepriee dene le pretiqua

L'un des facteurs déterminant le choix de la méthode a considérer
dans une &valuation est la qualité et la quantité d'informetions
dont nous disposans.

Nous estimons gqu'une é&valuation interne (en wvue d'une
augmentation de capital par exemple) se fait normalement avec
toutes les données nécessaires. En principe chacune des méthodes
analysées précédemnent peut &tre appliquée. Les seules
restrictions résideraient dans le difficulté de repérer des
informetions einsi que leur pondération dans un laps de temps
convenable. En effet, si nous n'étions pas conditionnés par le
temps, nous pourrions calculer plusieure valeurs et rechercher
ensuite une moyenne pondérée selon le risque d'erreur que celles-
ci comportent.

L'évaluation externe, pour sa part, peut se développer a deux
échelons: d'une part 1'é&valuation d'une acguisition de la part
de l'entreprise intéressée a l'achat, et d'autre part celle de
1'analyste financier.

Dens l'é&valuation interne comme dens 1'évaluation externe, un des
instruments 4 la base de l'informetion est le bilan caonsclidé.
Il n'y a pas de lois en Suisse gul imposent aux socciété (sauf les
banques) le calcul d'un bilean consolidé. Cet instrument est
toutefois unanimement reconnu dans le pratique.

2.4.1 L'&velustion 4'une acquieition

Il e'agit & ce propaos d'acquisitions conclues en accord avec la
partie en cause. Les autres types d'acquisitions réalisées par
le biais de rachat en bourse (OPA inamicales}, dé&livrant les
seules informations dennées au public, seront traités dans le
prochain -chapitre.

L'acheteur doit parvenir a disposer de donné&es correspondant a
la réalité. Le facteur variable reste le goodwill et 1l'acheteur
doit &tre conscient du fait que ce montant devra étre amorti
encore dans l'exercice courant (ne pouvant pas fiqurer au bilan).
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Il est également important de savoir dans quels délais une ac-
quisition rapportera des intéréts au capital investi et contri-
buera au cash flow consolidé. La meilleure solution serait le
calcul d'investissements et 1’extrapolation du ROI avec la ca-
pitalisation des recettes futures. L'effet des synergies internes
et les motifs dé&ja wvus auparavant nous imposent désormais
1'abendan de cette mé&thade.

Lors de l'acquisition, la considé-ratian stratégique reste le
facteur déterminant, et 1'élément praspectif le paramétre d'évi-
dence. La valeur substantielle n'est donc pratiquement jamais
prise en considération, sauf dans le cas d'immobilisations hors
explaitation. La valeur fondamentalement valable est la valeur
de rendement. C'est le futur, et non le passé qui est digne d'in-
térédt dans l'entreprige. Il y a tout de méme des cas ol 1'impor-
tance stratégique dépasse toutes sartes de cansidérations sur la
valeur effective de l'entreprise. C'est le cas d'acquisitions
importantes, commes celles de Carnation et Rowntree effectuées
par Nestlé, pour lesquelles on fixe un prix limite gqu'on est prét
& payer, &tabli seulement sur la base des avantages synergigues
gui en découleraient.

Les risques d'inexactitude lors d'une &valuation sant trés grande
et méme fréquents. L'une des passibilités pour limiter le risque
consiste & fixer un montant d'achat susceptible d'étre corrigé
dans un délai d'un an aprés la transaction. Ceci permet &
1'acheteur d'effectuer des vérifications de comptabilité et de
marché de l'objet racheté. Ceci n'est qu'une solution extréme
pour des cas particuliers d'acquisitians marginales. Il est en
effet d'usage de laisser & 1l'acheteur les rieques de l'acquisi-
tion de l'objet.

Il y a beaucaup de cas o0 les estimations précédant l'achat ne
se sont pas confirmées dans la réalité. UBS a perdu 250 millions
de francs suisses dans l'acquisition de Phillips & Drew, car le
management de celle-ci montrait une certaine laseitudeS3;
1'acquisition de Kern par Wild-Leitz, opérée sans une étude
attentive des chiffres du bilan, a réservé & l'acquéreur 1la
surprise de marchandises en saouffrance d'un montant bien
supérieur & celui qui avait été estimé, causant des amortisse-

53¢f, NZZ du 14.2.1989, p.33 ainsi que pour les exemples qui
suivent Politik und Wirtschaft 3/1989, pp.42-48
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ments consid&rablement eupérieure aux prévisions; les effets de
synergie attendus de l'acquisition de Diners, dont Kucnl a payé
5 millions pour le goodwill, se sont avérés inconsistants;
ltachat de Intermedics par Sulzer a &t& critigué par les
actionnaires de cette derni2re, pour des raisons de mangue
d'objectivité dans l'évaluation des effets synergiques et des

&lements prospectifs de cette acgquisition®4.

2.4,2 L'évaluation d'entreprise par les analyetes

A la vue des approches gqui suivront dans les autres chapitres et
par le fait gu'elles ne suivent pas complétement la théorie 3
cause d'un mangue d'informations, cet aspect revét une importance
déterminante. L'institut des réserves latentes permet a l'entre-
prise des opérations de "maguillage" du bilan. Les données a la
dieposition du public, et donc des analystes, ne correspondent
pas & la situation ré&elle. Ceci se produit en raison des
cantonnements de bé&néfice gqgui sont prévus pour des périodes de
difficultés financigres, 3 la suite d'amortissements prolongés
et de comptabilisations & des prix d'achat (par exemple sur les
immobilisations) et essentiellement pour des motifs de discrétion
vis-3a-vis de la concurrence (ce dernier sujet fera l'objet du
chapitre 3.4.4).

L'analyste s'occupe donc de deux &valuations, l'une conséguente
A l'autre; d'abord il essaie d'évaluer l'entreprise du point de
vue analytigue, et ensuite du point de vue boursier (1t'évaluation
boursiére fera l'objet du chapitre 3.3).

L'évaluation - analytique - de l'entreprise, gui dispose des
données & disposition du public, impose une analyse

- gualitative et
- guantitative

se présentant sous forme de comparaison

54cf. Weltwoche 23 février 1989, p.23
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- de temps et
- d'entreprises.

L'analyse gualitative se subdivise en analyses

- de marché (évolution du chiffre d'affaires, parties
de marché&, etc.), produits, position géographigue,
paramétres sociaux, qualité du management;

- de secteur et d'entreprise (&volution dans le temps
confrontée avec le PNB; réactions aux variations des
facteurs macroéconcmiques; perspectives futures).

Sur la bhase de 1'é&tude de secteur, nous cherchons des paramétres
identigues pour toutes les unités le constituant et nous
déterminons ainsi les facteurs de risque de chacun d'entre eux.

L'analyse guantitative procéde & des estimations sur 1'évolution
future

- du marché du secteur d'abord et du chiffre dfaffai-
res de l'entreprise ensuite;

- des cofits et des marges (en considérant par exemple
1'évolution des prix des matidres premidéres cu des
taux de change).

L'évaluation est complétée par 1l'analyse boursiére. Celle-ci est
importante par le fait gue la bourse refléte le futur (et donc
toutes les expectatives des différents sujets &conomiques), et
non le présent.

La valeur substantielle est insuffisante si elle n'est prise que
pour elle-méme. Il s'agit davantage d'un argument défensif gui
sert seulement dans des cas particuliers (des recommandations).
L'analyste se sert de cette valeur pour la dé&termination des
param&tres price/book value ou book value/share®®, Le procéds

du calcul de la valeur substantielle 3 travers le bilan est

55cf. chapitre 3.3
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développé dans cet exemple®®,

capitaux propres : 100 biens immobiliers : 50
valeur d'assurance des biens immcbiliers : 200
valeur des terrains : 50 stock : 30 provisiona : 5

Estimation des ré&serves latentes:

1. Sur biens immobiliers: la différence entre wvaleur
d'assurance et valeur comptable est additionnée pour
moitié:

200 = 50 = 150 : 2 = 75 + 50 = 125

Selon la nouveaut& des immobilisaticns nous agireons
sur ‘le quotient.

2. Les terrains doivent, dans la mesure du possible,
&tre calculés sur la base des données du cadastre. Ici
nous prenons 50.

3. Selon la loi, il est possible de former des ré-
serves de l'ordre de 1/3:
30 x 3/2 = 45

4. V = 100 + 125 + 45 = 270

Dans un calcul de ce type 1l faut tonjours déduire la part de
valeur actif net revenant aux actionnaires minoritaires pour
atteindre une valeur effective de commercialisation du groupe de
contrble.

Dans certaines branches nous arrivons a définir des paramétres
gui servent & donner des indications guantitatives sur la valeur
d'une entreprise. Les productenrs de hiBres sont par exemple
&valués entre Fr. 80-100 par hectolitres produits par ann&es’.

S6cette m&thode est Fortement simplifiée et son résultat a
plutét des fonctions d'indications. Pour un caleul plus approfon-
di; wvoire au chapitre 3.3

57cf. Zimmermann, Was kostet der Goodwill, p.39
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Les journaux d'autre part sont évalués sur la base des abonne-
mente. Les valeurs ainsi obtenues servent surtout dans des compa-
raisons & l'intérieur de la branche, mais ne peuvent avoir
d'importante crédibilité sur le marché.
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3. VALEUR BOURSBIERE

Une entreprise cotée en bourse caomprend un actionnariat normale-
ment assez répandu. Les particuliers ayant un intérét sur les af-
faires de 1l'entreprise en tant que propriétaires, pesuvent étre
quelques ' dizaines de milliers et parfeis plus®®. Envers ces
particuliers, la socié&té& a certains devoirs gui lui sont impasés
par la législation, entre autres celui de bien gérer leur quote-
part de patrimaine et de leur verser une partie, praportionnelle
4 leur titre de proprié&té&, du bénéfice réalisé.

L'intérét de ces particuliers 3 posséder le titre de la société
est exprimé&, selen les lais classiques du marché de la demande
at de l'affre, par le cours boursier. La scmme de la valeur (du
coursa, donc) de tous les draits sociaux exprime la capitalisatian
boursiére, c'est~a~dire la valeur de l'entreprise sur le marché,.
Comme nous le verrcns plus tard, la société elle-méme peut influ-
encer, voalontairement ou invalantairement (mais en principe
toujours indirectement), le niveau de cette capitalisation bour-
siére,.

Les faits montrent que tous les participants au marché boursier,
qu'ils soient détenteurs de droits sociaux de la société& ou non,
sont en possession des ménes informatiens. Ncous pouvens donc
affirmer que personne hors de la direction de l'entreprise n'est
en mesure de prouver si la valeur exprimés par le marché& est
carrecte et si elle correspand & la réalité ocu non. La bourse se
base donc essentiellement sur des estimations. C'est &galement
pour cette raison qgue nous ne pouvens prétendre gue la valeur
bouraidre est authentique. Les variations du cours, parfais trés
importantes dans des délais minimaux, nous mantrent cette
faiblesse. Il n'en reste pas mcins que cette valeur est celle
exprimée par les acteurs du marché et denc aussi par 1les
propriétaires.

Nous constatons qu'il y a de grandes dispraporticons entre 1la
théorie classique (et la philosophie) de la propriété et les
réles des différents acteurs du marché (les dirigeanta asent-ils

S8crast ce gui s'est produit, notamment en France, lors des
privatisations de St.Gobin et de la Saciété Générale
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les vrais détenteurs du pouvoir de l'entreprise ? une question
gue NOUS hOus poserons encore souvent dans cette &tude). Ces dis-~
proportions sont dans la plupart des cas 4 1'origine des problé-~
mes créés par la disparité entre valeur effective et valeur bour-
siére. Une analyse approfondie de tous les facteurs opérants dans
le contexte boursier s'impose donc.

Apré&s avoir analys&, dans une premiére partie, les connotations
du marché& boursier, nous &tudierons les &léments qui concourent
4 la formation du cours et les particularités de 1'intervention
de 1l'entreprise sur ce cours (chapitre 3.2 et 3.3). Nous
terminerons finalement ce chapitre par un apercu des différentes
méthodes d'é&valuation boursisre.



3.1 Ls marché hoursiar suisss

3.1.1 Lss connctationg juridiques dss boursss suissss

En Suisse le droit des sociétés est un droit fédéral. Par contre
les bourses sont soumises au droit cantonal. Aux Etats-Unis la
situation est exactement inverse: les Securities Acte de 1933~
1934 sont scumis au droit fédéral.

Chaque canton est donc chargé d'émettre des dispositions qui
réglementent les places boursidres se trouvant sur son territoi-
re. Zurich est la premiére bourse suisse par son ancienneté, son
importance, son chiffre d'affaires et le nombre de titres cotés.
C'est pourquei nous nous pencherons en priorité sur ce marché.

La loi sur les titres du canton de Zurich®® délégue la charge
de superviseur des opérations de bourse au Grand Conseil
Cantonal, qui est en méme temps conseillé par le Commissariat de
bourse. Cette loi fixe les conditions d'admission au marché
boursier. Elle prescrit ensuite la réunion des banques opérantes
en une association, la "Effektenhérsenverein". Celle-ci est une
association de droit privé qui est chargée entre autres des
missions suivantes:

. la supervision de la bourse,
. l'examen et l'acceptation des demandes de coctation,
. 1'&laboration et 1l'adaptation des ré&glements.

Les ré&glements doivent ensuite &tre ratifiés par le Grand Conseil
Cantaonal. D'aprés les statuts, peuvent faire partie de 1'assccia-
tion toutes personnes au bé&né&fice de la concession d'exercer en
tant qu'agents de bourse. L'Association émet aussi des Usages qui
déterminent les conditione générales du dérculement des transac-
tions.

Par aillsurs l'obligation de bourse n'existe pas. Contrairement

5%5 ce propos voir: SDEK, Die Ziircher BRBérse, pp. 20-28 ;
Effektenbérsenverein, Handbuch der ziircher Effektenbdrse. Dans
ce dernjer sont reportés la loi cantcnale ainsi que le Réglement
de la bourse et les usages.
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4 ce gui se fait en Allemagne, il est possible en Suisse d'effec-
tuer des transactions sur des titres cotés en dehors de la
bourse, et ceci ne permet de lui conférer le titre de marché
global des titres. Méme le clearing interne des titres est
permis; en s'appuyant sur le cours du jour les intéraéts du client
sont garantis.

Les conditions actuelles du marché boursier suisse sont criti-
guées, en Suisse comme & 1'étranger, pour des raisons de transps-
rence et de protection des actionnaires. La Snisse ne dispose pas
d'un organe indépendant de droit public de contrdle de bourse,
tel que la SEC (Securities Exchange Commission) aux Etats-Unis,
la COB en France ou la CONSOB en Italie, et les formes 4'autocon-
tréle caractéristiques & notre marché semblent ne plus é&tre suf-
fisantes5?.

La plsce financiére suisse jouit donc d'une législation trés
libérale (pour ne pas dire lacunaire) gui, dans d'autres sec-
teurs, stimulerait le dynamisme. Le marché financier est tou-
tefois réticent & ces formes de libéralisme, qui permettent &
tout moment des changements. Il est préférable de disposer de
lois bien précises, de sortes de régles du jeu fixes, de fagon
4 ce chague investisseur puisse les connaitre avant d'opérer sur
le marché.5!

3.1.2 Les caractéristiquss du marché financisr suisss

3.1.2.1 La placs financiére suissge

La place financiére snisse est, et ambitionne de rester, au cen-
tre des transactions financiéres mondiales. Des taux d'intéréts
faibles, le secret bancaire, la stabilité politigue sont les
atouts traditionnels qui l'ont caractérisée. La libéralisation
d'autres centres financiers européens mine ses atouts, et la

80ysir chapitre 6.3

blee sujet sera plus largement traité dans le chapitre 5.4
et notamment au moyen de propositions dans le chapitre 6.4.
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position avantageuse de la Suisse ne pourra &tre maintenue gu'au
travers d'un dynamisme, d'une grande capacité d'adaptation et
d'ouverture gue nous risquons de ne pas savoir {ou vouloir)
appliquer, Les multinationales se révélent d'une importance
sensible sur le marché financier, tout en ne profitant gqutau
minimum du marché des biens (la capitalisation boursidre de
Nestlé fait elle seule le 12,1 % de la capitalisation boursiére
totale du marché®® et ne réalise gue 2% de son chiffre
d'affaires en Suisse).

La combinaison des facteurs suivante risque d'é&tre fatale pour
la bourse suisse®d:

- une minorité de sociétés couvre la majorité de la
capitalisation boursiére du march&®?;

- peu de participants actifs admis au marché& en
Suisge, tandis gque les mé&mes peuvent jouir de grandes
facilités & 1'étranger (Londres, par exemple};

- une structure des salaires inflexible;

- le droit de timbre, gui lui-méme est critiqué, dans
le contexte d'une déréglementation des structures fi-
nanciéres mondiales, démontré par une étude de 1'OCDE
sur les marchés financiersSS.

I}l s'agit ici de facteurs gui interviennent négativement esur le
marché. Il faut d'ailleurs encore considérer les incidences néga-—
tivee de cette situation sur les sociétés suisses &tablies a
lt'étranger. Le principe de réciprocité, gque nous aurons
1l'occasion de reconsidérer lors de 1'analyse des différents types
d'actions, se produit aussi sur le marché; si une multinationale

62Banque Vontobel, Research Report Swiss stock guide,
20.2.1989

83af. Doerig, Finanzmarkt Schweiz, p.14
84ce probléme sera traité dans un prochain paragraphe

65L1étude est citée dans le rapport annuel 86/87 de l'Asso-
ciation suisse des Banguiers, p.S9
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veut poursuivre sa politigue d‘'acquisition a 1'étranger, il faut
gue l'investisseur &tranger ait la méme apportunité sur le marché
suisse.

De plus, la bourse mangue de traneparence et de liguidité. Les
analystee financiers se plaignent du mangue de statistiques sur
les apératicns de bourse; & partir de janvier 1989, et seulement
sur les valeurs traitées également & la Saffex, les arganes de
bourse ont pris l'initiative de publier des données guant au
volume de titres de la société particulidre qui ont été& &changés
pendant la séance.

Le mangque de liquidité sur le marché des actians, caractéristique
chraonigque du marché des obligatione (taux d'intérét et d'infla-
tion bas, taux d'endettement de 1'Etat faible, droitse de timbre:
vaild lee causes classiques de cette situation sur ce marché),
provient notamment du fait de ne pas avoir d'obligation boursiére
en Suisse. Les transactions sont soumises 4 des régles internes
(sous forme de clearing) et subsidiaires sur le marché. D'autre
part les market makers sont trés peu nombreux & la bourse de
Zurich: selon une étude du Crédit Suisse en fin '87%%, sur les
29 membres de la bourse, les troie grandes bangues cauvraient le
80% des affaires et les 26 autres le 20% restant.

Un exemple & ce prapes, qui a d'ailleurs beaucoup irrité les
investieseurs é&trangers, est celui du crash d'actobre '87: le
mangue de ligquidité sur le marché suisse &tait tel gue les bons
de participation n'arrivaient pas & &tre vendus®?. La fuite
(m&éme d'institutione financiéres suieses, et non pas seulement
des investisseurs) vers des marchés plus transparents, valatiles
et ligquides ne doit donc pas nous &tonner.

L'&pargne joue un rbdle cansidérable dans les guestions de liqui-
dit& du marché. La diminution de 1‘'é&pargne privée provient en
effet du caractére obligatoire de la prévoyance professionelle
{deuxidme pilier) dés le début des années 85. Celui-ci a rappeorté
des sommes considérables aux caisses de pensions, qui sont tenues
pour une part a rentabiliser au mieux leur capital (la loi fédé-
rale sur la prévoyance profeseionelle leur impose un rendement

.

86cf. Doeriq, op.cit., p.13

$7cf, Finanz und Wirtschaft du 23.11.'a8, p.25
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net de 4% par année) et pour une sutre part & limiter les
risgues. C'est dans ce but que la loi s'est chargée de leur fixer
un plafond maximum de 30% quant & leurs placements en actions.

Selon wne recherche®®, le capital du deuxiéme pilier passerait
de 143 mrd de francs & plus de 200 mrd & la fin des années '80
et & 1000 mrd en 2010. Différentes conséquences®® sont &

prévoir:

- 1a structure de 1'é&pargne verra un déplacement cons-
tant du secteur privé vers l'épargne "collective";

~ si les fonds de pension continuent leur politigue de
placement dans le secteur immobilier, 1l'offre sera
excédante dans ce sens;

- suite & une inévitable réorientation de ces fonds de
pension, noue assisterons 3 des effets pasitifs sur le
marché des actions suisses, voire a4 une augmentation
du volume des transactions ainsi gque de la volatilité
du marché.

En 1982, les fonds de pension plagaient 3,7% de leur capital en
actions’®. En 1987, sur 180 mrd de patrimoine, eeuls 7 mrd
&taient placés en actions, ce qui correspondait au 4% de leur
fortune et au 5% de 1la capitalisation boursiére totale du
marché’l. Ce pourcentage, comparé d'sutre part avec les limites
imposées psr la loi, est jugé comme fortement insuffisant; la
responsabilité en reviendrsit & 1la sous-capitalisation de 1la
majorité des sociétés cotés. Si d'une part il est souhaitsble que
l'activité des investisseurs institutionels saoit importante sur
. le marché&, d'autre part il est certainement dangereux gue ces
derniers monopolisent le march&, de par leurs capitaux qui vont
sans cesse en augmentant. Or ceux-ci sont contraints de réaliser

S8a¢, Bangue Ventobel, PK Cash Flow 2010, mars 1985
89cf, Bangue Vontcocbel, PK Cash Flow 2010, p.12

70psg Pensionskassenstatistik, dans: die WVolkswirtschaft
471984, p.234

et Doerig, op.cit., p.13
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une certaine performance dans un laps de temps limité, tout en
ne pouvant sccepter des pertes surproportionné&es. Aussi nous
pouvens craindre gu'en cas de baisses importantes de 1'indice du
marché, ils seraient préts & s'engager méme en devant essuyer
quelques pertes, tout en faisant bien &videmment le maximum pour
limiter les dommagee. Ces cons&guences pourraient entrainer la
formatien d'un preocessus en chaine, qui pourrait conduire aux
limites d'un crash boursier. D'autre part, le fait de disposer
d'importantes participations dans des sociétés pourrait leur
permettre d'obtenir une participation dans laz gestion de ces
derniéres.

Le droit des sociétés prévoit trois différents types de titres
de psarticipation: porteur, nominastive, bon de participation. Le
titre porteur est un titre similaire aux actions sur d'autres
marchés. Le bon de participation a &té congu pour l'inveestisseur
qui ne veut ou ne peut pas participer au processus décisionnel
de 1la socié&té tout en conservant ses droite é&conomiques. Les
actions nominatives, pour leur part, restent le point de discor~
de. L'inscription sur un registre du naminatif du titulaire de
l'actien impose une bureaucratie qui s'adapte mal & l'esprit de
déréglementaticon et & la cé&lérité des marchés financiers. Les
actions peuvent &tre liées et l'article 686 CO permet au Conseil
d'Administration de refuser l'inscription sans deonner de raisen.
Le concept initial entendait éviter & l'entreprise le risque
d'2tre gérée par des étrangers. C'est pour cette raisen gue la
plupart des actions nominatives sont ré&servées aux Suisses. Mais
cette forme de protectionnisme n'est pas populaire a 1l'é&tranger,
d'autant plus qgue les lex Furgler-Friedrich agissent déja dans
ce sene. Dans la perspective d'une glcbalisation des marchés
financiers européens, la.Suisse ne peut pas maintenir une telle
rigueur a 1'é&gard du reste du monde. Le principe de ré&ciprocité,
comme dans d'autres domaines de l'économie, devient particu-
liérement menagant.

Le secteur privé s'en est apergu et & déja pris des mesures. En
novembre 1988, Nestlé décidsit d'enlever 1l'exclusivité des
actions nominatives sux Suisses et de s'ouvrir aux investisseurs
&trangers (les actions nominatives forment le 63% du capital
nominsl de la socié&té&). Ciba-Gelgy est aussi en train d'étudier
des solutions pour garantir la réciprocité. Le trésorier de San-
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doz a affirmé qu’'il fallait reconsidérer le concept de "Swisgg
controlled” et la structure compliquée du capital’Z.

Il v a d'autres raisons, liées au marché suisse, qui expligquent
cette démarche. Le marché en effet n'arrive plus 4 absorber & lui
seul des capitalisations boursiéres si importantes. L'exemple
Nestlé confirme cette thaze. Avant l'ouverture aux investisseurs
étrangers, la capitalisation boursiére des seules nominatives de
la société atteignait 9'609 mic de francs. Les porteurs (repré-
sentant le 30% du capital nominal et ouverts auX investisseurs
étrangers) arrivaient A une capitaliszation de 9'426 mio (les
cours employés représentent les moyennes du mols d'octaobre).
Aprés l'suverture aux &trangers, la capitalisation boursiére des
nominatives é&tait de 14'898 mio et celle des porteurs de 7'768
mic (cours du 29.12.'88, donc aprés l'ouverture). La capitalisa-
tion boursiére globale de Nestlé a passé de 15'037 mioc (moyenne
du mois dloctobre) & 23'134 mio (moyenne de décembre}, ce qui
correspond & une augmentation de 21,5% en deux meois. Durant la
méme période, l'indice total des actions 2 la bourse de Zurich
a progressé de 3,1%7’2. L'effet provoqué par 1'ouverture du
marché est deonc quantifiable en 18,4%. Le graphigue de la page
suivante confirme cette &volutian.

Le marché suisse n'arrive donc pas & supporter tout seul des
capitalisations boursiéres si importantes, pour des raisons de
réciprocité d'une part (pensons & une multinationale comme Nestlé
gui est trés active sur les marchés des capitaux et des acquisi-
tions internationales), et des raisons de faiblesse du marché
interne d'autre part’%.

L'article 622 chiffre 4 CO prescrit une valeur nominale minimale
de 100 Fr. pour les actions. Les bons de participation peuvent
descendre sous cette limite. Cette mesure impérative conduit &

T2¢onference de Euromoney en février '89, citée par:
Vontobel, Economic outlook drug stock, p.23

73cf. Bangue Naticnale Suisese, Bulletin mensuel, Février
1989

74grgutre raisons, 1iées aux effets d'une scuscapitalisation
boursiére pour la gestion financiére de l'entreprise, sont
traitées au chapitre 5.
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des cours bkeaucoup trop hauts par rappert & d'autres places
financilres. Il est en effet assez rare de trouver des actions
gui scient cotées sous la barre de 1000 fr., et il ¥y a méme le
cas limite du titre porteur Hoffmann-La Roche qui atteint les
238'000 fr. (cours du 20.2.'89). Cecl est limitatif pour 1'inves-
tisseur étranger, qui doit d'abord risquer des capitaux considé-
rables sur un titre, sans pour asutant dque cela lui permette
d'scquérir une allocation optimsle de son portefeuille tout en
limitant le risque. Cela comporte d'autre part une volatilité
mineure des cours, du fait qu'il n'y a qu'une faibkle quantité
d'actions d'une société qui est échangée pendant une séance,
alors gque le chiffre d'affaires est maintemu.

3.1.2.2 La capitalisation boursiédrs &u marchd suisse

La structure de la capitalisation boursiére du marché suisse
présente des aspects contrastés. D'abord il est &vident que 1la
plupart des société sont sous-&valuées (le chapitre 4. traitera
de cette question). En outre, la capitalisation boursiére des dix
plus grandes ecci&tés publiques totaliese le 55,44% de la capita-
lisstion boursiére totale’., Le méme calcul sur d'sutres
marchés donne les résultats suivants?S:

- USA 14%
- Japon 25%
- Allemagne 45%

S5i une telle analyse exprime d'une part la présence de grandes
conglomérations industrielles (et montre les effets positifs de
la loi anti-trust aux Etats-Unis), elle dévoile d'autre part
ltinterdépendance des marchés. En effet, en prenant la Suisse
comme référence, nous constatons que les grandes socié&tés sont
également cotées sur les autres grands marchés. La tendance
fondamentale de ces derniers influe donc le marché intérieur. Si
par exemple & Frankfort les titres (dont Nestlé, Swissair, Ja-
cobs, ceux des trois bangues, etc.,) perdent un 10%, ces méme

75yBs, Schweizer Aktienfiihrer 1988/89

Técf Doerig, op.cit, p.13



-52=-

titres, 3 moins d'une correction simultanée du cours de change,
ne peuvent pas rester invariés & la bourse de Zurich, faisant
partie des Blue Chips et étant donc déterminants pour l'indice.
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3.2 Les éléments déterminant le cours de l'action

Aristotéle reconnaissait déja, outre 1la wvaleur objective
d'échange, la présence d'une valeur subjective d'usage. Dans
notre analyse de l'action nous tentons de cristalliser les
données objectives de 1l'entreprise, conscients que seule leur
prise en compte nous soumet 3 une certaine subjectivité.

La théorie de l'efficience des marchés reguiert des conditions
de transparence, de liquidité& et d'atomicit&?’.

Le principe de transparence veut qgue le prix du titre refléte a
tout instant chaque information disponible.

La liquidité& est donnée lorsque chagque transaction peut avoir
lieu, c'est-a-dire lorsqu'un vendeur trouve un acheteur qui
accepte ses conditions.

L'atomicité se mesure d'aprés la quantité de sujets qui
interviennent sur le marché. Si celui-c¢i est caractérisé par un
petit nombre d'investisseurs qui jouent un rdle de market-maker,
1'atomicité sera faible.

Si le marché& est efficient, le coura est en mesure de repréaenter
la valeur effective et juste de l'entreprise’®. Il convient
toutefois de rappeler la notion de Keynes, selon laguelle les
marchés sont parfois conduits par des esprits animaux non reliés

a4 la réalité &conomigque’.

Le "processus de titonnement"®® est a4 la base de l'acheminement
vers le prix définitif du marché boursier. Son résultat en est
le cours. La bourse, méme si elle est dirigée par des m&canismes
financiers et techniques toujours plus modernes, refléte par-

77¢f. Jaquillat/Solnik, Les marchés financiers, p.44
78:f. Summers, op.cit., p.600

79¢f. J.M.Keynes, The genersl theory of employment, interest
and money, <¢ité par Summers, op.cit., p. 594

80cf. Daloz, Le hasard et les cours boursiers, p.22
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faitement les origines du marché pur, ol les tractations &taient
réglées par la criée du titre en guestion. C'est pour cette rai-
son gue nous nous méfions généralement de la valeur de
1'entreprise estimée sur le marché&. Il ne lui est accordé d'sutre
fonction gue celle de valeur de comparaison. Cependant, sous-

estimer son importance peut étre dangereux81.

"In a competitive stock market, the price of a
security reflects the underlying worth of the assets
plus the present value of expected growth
opportunitiesn®?,

D'autres auteurs®? jugent le coure boursier comme le résultat
du hasard, comparé carrément au jeu de la roulette. Ceci surtout
4 cause du mangue d'informations et de 1'approximation quant aux
décisions des placements effectués par les investisseurs eux-~
mémes. Mais la concurrence entre les participants au marché n'é-
tant pas pure et parfaite, nous ne pouvons méme pas soutenir la
loi du hasard, selon laguelle aucun profit ne serait possible &
long terme. En effet, tous les acteurs du marché ne bénéficient
pas des mémes moyens ou informations, aussi faut-il admettre une
inégalité de départ dans les tractations, ce qui produit entre
autres de différentes "expected gqrowth opportunities", premier
&lément déterminmant des variations du cours.

Un autre doute, gque nous aurons l'occasion de démontrer plus
tard, est né de l1la constatation gue les marchés boursiers
n'exprimaient la cotation que d'une petite partie du capital; ces
prix n'ont d'ailleurs rien & voir avec ceux d'une participation
de contrdle ou significative eur la société émettrice. En Suisse,
comme nous l'avons vu dans le chapitre précédent, il n'y a pas
d'obligations de bourse, c'est-ad-dire pas de commercislisation
de titres de participation exclusifs & la bouree. En Allemagne
c'est le .contraire qui prévaut: nous pouvons méme aller jusqu'ad

8lof, chapitre 5

82qg, Broyles/Cooper/Archer, Financial management Handbook,
p.384

83cr. par exemple Daloz, op.cit., p. 24
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dire gue la bourse reprécente le vrai marché des titres, dans le
sens gque tout acheteur ou vendeur doit effectuer ses opérations
en pleine transparence. Le fait de ne pas avoir de telles
obligations en Suisse nous permet de conclure que le cours
n'exprime pas des valeurs absolument représentatives, et ne donne
parfois que des indicetions marginales.

Pour mieux s'gpprocher de l'interprétation du prix boursier, il
sera parfois nécessaire de ne pas se référer & son niveauf*,
mais de se concentrer plutét sur la vérification des variations
entre les différents niveaux. De méme nous devrons effectuer,
surtout au sujet de certains &léments subkjectifs, un repérage
pratique sur 1l'indice du merché, celui-ci é&tent 1le terrein
quotidien de l'ensemble des titres.

Nous nous proposons donc de faire une distinction entre les
composants endogénes, lesguels influencent le cours boursier, et
les exogénes. Nous analyserons ensuite les &léments particuliers
gui sont déterminés par les caractéristiques juridiques des ti-
tres sociaux sur le marché suisse.

3.2.1 Les compoeants eadogénes

Par endogénes nous entendons toute