Matiére : Evaluation des entreprises
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I La méthode DCF
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Préambule :

La valeur de l'activité (ou valeur globale), est égale a la valeur actuelle des flux de trésorerie
nets qui seront dégagés par elle dans l'avenir.

Rien de bien nouveau a ce stade, nous restons dans un raisonnement de type Fisher, toutefois,
remarquons deux choses importantes :

e valorisant l'activité, on se limite aux flux qui en sont issus, c'est-a-dire que I'on exclut
des flux liés a la politique financiere qui sera menée dans l'avenir. Cela ne signifie
nullement que la structure de financement n'intervient pas dans la valeur mais
simplement qu'on la suppose constante et que son impact n'apparait qu'au niveau du
risque, donc du taux d'actualisation.

e On parle de flux nets, c'est-a-dire de la différence entre les produits et les charges de
trésorerie issus de l'activité, donc de I'exploitation. Il faut y intégrer, bien sir,
I'ensemble des charges liées donc, en particulier, la participation des salariés et 'impot
induit.

La valeur qui se trouve ainsi constituée de flux annuels durant une période donnée (7 année)
et d'un flux final (valeur globale finale, valeur globale résiduelle) s'écrit :

n
> ghrx de trésorerie net de !’annéa + Vglobateenn

Vg!oba!een-ﬂ': y
AN (1+ty Jo Ay

Ou plus simplement :

n
V globale en 0= Z F S
o1+t
Apreés avoir exprimé, la valeur de l'acti¥v#té, exami

V globale en n

(1+t)ll
ns un bilan sous une forme, certes, tres
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simplifié :
Actif Passif
Immobilisations Fond propres
BFR Dettes financiére Nette (*)
Total Actif Total Passif

(*) Dettes financic¢res court, moyen et long terme, moins la trésorerie positive.

Cette présentation nous permet de réunir a l'actif I'ensemble des éléments constituant 'activite,
et, au passif, I'ensemble des fonds qui sont mis a sa disposition par les actionnaires et les
autres bailleurs de fonds (ci-aprés créanciers)

Ainsi nous avons d'un coté d'activité et de l'autre ses apporteurs (ci-apres bailleurs) de fonds.
Elle "n'appartient” plus aux seuls actionnaires et sa valeur doit donc étre répartie entre eux et
les créanciers. La part de la valeur revenant aux bailleurs financiers (créanciers) est par
définition égale a la dette Financiére nette initiale. Celle des actionnaire (V,) sera la valeur
globale de I'activité moins la dette financiére nette initiale.

Vo=V globale en 0 - Dette financiére nette initiale (en année 0)
Soit :

VO: Z F j V globale enn  _ L)en‘eo
11+t (1+t)"

Nous allons maintenant nous pencher sur des composantes de la valeur et réfléchir a la
maniere de les évaluer.

1. Détermination des flux de trésorerie nets (F;)
1.1. Composantes:

Pour une année future donnée ;, le flux de trésorerie net F; dégagé par l'activité est constitué
de diverses composantes que l'on peut, en premiere approche, regrouper de la maniére
suivante :

=>» des flux d'exploitation constitués des produits et des charges liés au processus Achat -
Production - vente de l'activité. Ces flux sont regroupés au sein du compte de résultat
prévisionnel et contribuent a la constitution du résultat d'exploitation de I'entreprise.
Certes, tous ces flux d'exploitation ne constituent pas nécessairement des flux de
trésorerie (amortissements, provisions, production stockée, production immobilisée,
transfert de charge, reprises sur amortissements et provisions, par exemple) mais nous y
reviendrons plus tard et analysons bien évidemment ces situations. Ainsi, en premiere
approche le résultat d'exploitation prévisionnel est considéré comme la résultante des flux
de trésorerie générés par l'exploitation de l'activité.

= des flux d'investissements qui représentent la trésorerie réclamée et consommée par
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l'activité pour fonctionner et qui correspondent :
- aux investissements diminuées des cessions nettes d'impdt,
" . . . *®
- ala variation des besoins en fonds de roulement .

= des autres flux qui constituent soit des consommations soit des ressources de
trésorerie :
- charges exceptionnelles prévisibles nettes d'incidence fiscale, par exemple de
restructuration.
- produits exceptionnels certains nets d'incidence fiscale, par exemple un
remboursement de sinistre,
- 1mpdt sur les sociétés théorique, c'est-a-dire hors impact du financement et
donc calculé sur la seule activité telle que nous cherchons & en apprécier la
valeur.

Ainsi, selon cette premiere approche que nous allons améliorer dans les pages suivantes :

F,= Résultat d'exploitation de I'année j (R )
- IS théorique sur (R ;)
- Investissement de l'année j
+ Cession nettes d'IS de l'année j
- Variation des BFR de 'année j
- Autres charges exceptionnelles prévisibles nettes d'IS de I'année j
- Autres produits exceptionnels certains nets d'IS de I'année

1.2. Cas particuliers:

Examinons maintenant de plus prés les flux d'exploitation, et plus précisément ceux qui ne
correspondent pas a des opérations de trésorerie.

1.2.1 Production immobilisée

S'agissant d'immobilisations réalisées par I'entreprise pour elle-méme, la comptabilité
considére qu'll s'agit d'un produit et que I'entreprise s'est vendue a elle-méme le bien corporel
ou incorporel concerné. Toutefois, le produit comptable n'entraine aucune recette de trésorerie,
et il convient donc de le neutraliser au niveau du flux F;, sans pour autant annuler la fiscalité
qu'il engendre. Il faut donc le retirer en valeur brut de ce flux F; (et non du résultat
d'exploitation R ;). Dans la pratique, ce ci se trouve réalisé en incluant les immobilisations
brutes créées par l'entreprise pour elle-méme au cours de I'exercice, dans les investissements
de cet exercice.

1.2.2 Production stockée

Ce poste de produit du compte de résultat (pouvant étre positif ou négatif) correspond a une
variation des encours de production et des produits finis de l'entreprise. Il ne génére pas de
flux de trésorerie, mais est malgré tout imposable. Il faudrait donc le retirer en valeur brut du
flux F;. Toutefois, il se traduit par une variation des stocks au niveau du bilan, qui entraine
une variation équivalente des besoins en fonds de roulement. La déduction de la production
stockée du flux F;, est donc déja effectuée au travers de la variation des besoins en fonds de
roulement, et n'a donc pas a étre effectuée une seconde fois.

1.2.3 Reprises sur provisions et amortissements

* - - - . . - - -
Une hausse des BFR constitue une consommation de trésorerie. Une baisse devient une ressource de trésorerie.
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Il convient, au niveau de ce poste de distinguer les reprises de provisions d'actifs courants
d'une part et les reprises d'autres provisions et amortissements d'autre part.

Si I'ensemble de ces reprises constitue des produits d'exploitation n'ayant pas de réalité au
niveau de la trésorerie, les premiéres d'entre elles, les reprises de provisions sur actifs
courants entrainent au niveau du bilan une augmentation des actifs nets courants concernés
donc des besoins en fonds de roulement. Leur incidence sur le flux F; se trouve donc déja
neutralisée.

Les secondes, en revanche, n'ont pas de "contre partie" dans les BFR et constituent bel et bien
des produits fiscalisables sans réalité dans la trésorerie et dans le flux F; que I'on cherche a
estimer.

Ainsi, les reprises sur provisions (autres que les actifs courants) et les reprises sur
amortissement doivent étre déduites du flux F; pour leur montant intégral.

Remarquons qu'il ne convient pas de les déduire du résultat d'exploitation (Reyj) afin de
maintenir leur incidence fiscale.

1.2.4 Provisions sur actifs courants

IIs correspondent a une charge comptable fiscalement déductible n'entrainant pas de
décaissement de trésorerie. Toutefois, comme pour les reprises les concernant, elles ont une
incidence sue les besoins en fonds de roulement et ne doivent pas étre ajoutées une seconde
fois au flux F,.

1.2.5 Amortissements et Autres provisions

[Is correspondent a une charge comptable fiscalement déductible n'entrainant pas de
décaissement de trésorerie. Par symétrie avec les reprises les concernant, il faut les rajouter
au flux F j

Ainsi :
Résultat d'exploitation de I'année j : (R ;)
- IS théorique sur (R )
+ Amortissements nets des reprises de l'année j
+ provisions (hors actifs courants) nettes des reprises de I'année j

- Investissements bruts” de I'année j

+  Cessions nettes d'impot de I'année j

- Produits exceptionnels nets d'impot de I'année j

- Charges exceptionnelles nettes d'impot de I'année j
= Fj = Discounted Cash Flow de l'année j

2. Détermination de la valeur finale globale de l'activité V giopaic en n

Comme nous avons déja eu I'occasion de I'évoquer lors de I'approche de la méthode de Fisher,
la valeur finale peut étre valorisée par le biais de différentes méthodes. Toutefois, il convient
de ne pas oublier qu'il s'agit de la valeur finale de l'activité en année n. Il s'agit d'une valeur
globale et non de la valeur de la société en année n.

La valeur finale globale pourrait étre valorisée par la méthode de l'actif net corrigé en n a

&*
Les investissements bruts doivent inclure les immobilisations brutes crées par I'entreprise pour elle-méme.
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laquelle il faudrait rajouter la dette financiére nette en n (Dette ,)

Toutefois, la solution la plus fréquente et la plus cohérente réside dans une valorisation de la
valeur finale globale par le biais d'une modélisation des flux de DCF apres I'année n.

Une hypotheése de croissance constante, au taux g, du flux de DCF a partir de n nous
permettrait d'évaluer V gigbale en n par un processus du type Gordon-Shaprio avec :

F, étant le flux normatif récurrent du business plan.

V globaleenn —

Fpiq

— Fa+g

i~ g

BHg

Ainsi, la valeur des actions de I'entreprise, c'est-a-dire la part de la valeur globale revenant
aux actionnaires, y compris les intéréts minoritaires, serait :

Z 1"_,:' 3 1‘1H (1 Ig) - Deﬂeo

o1ty (1+t)*(t- g)
Avec :
Vo = Part de la valeur de l'activité revenant aux actionnaires en année 0
(soit la valeur de la société ou des actions)
F; D.C.F. de I’année futur j
t = Taux d'actualisation
g = Taux de croissance constant des DCF aprés 1'année n
Dettey = Dette Financiere Nette en année 0
F, = DCF normatif et récurrent de l'année n

3. Exemple

3.1 Enoncé

Les prévisions retraitées d’une entreprises « XYZ » se présentent comme suit :

Année 0 | Année 1 | Année 2 | Année3 | Annéed4 | Année 5
Résultat d'exploitation 65 72 80 86 96 106
Résultat financier (5) (5) (6) (6) (7) (7)
Résultat exceptionnel (2) (2) 3) (3) (4) (4)
IS (21) (24) (26) (28) (31) (35)
Résultat net 37 41 45 49 54 60
Sachant que :
| Amortissement Net s [ 7 | 8 9 10 11 | 12
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Investissement Nets 6 18 10 10 10 10
Variation BFR 23 14 20 15 11 15
qu'a la fin de l'année 0

Fonds propres = 183

Dettes financiére nette = 50
Le taux d’actualisation sera de 9 %,
et qu'apres l'année 5, la croissance de DCF sera 0 %.
3.2 Détermination de la valeur de l'entreprise par la méthode de DCF
3.2.1 Détermination des Flux de Trésorerie Nets

Année 1 | Année 2 | Année 3 | Année 4 Année 5
+ Résultat d'exploitation 72 80 86 96 106
- IS théorique (25) (28) (30) (34) (37)
+ Amortissements nets 8 9 10 11 12
- Variation BFR (14) (20) (15) (11 (15)
- Investissements nets (18) (10) (10) (10) (10)
- Exceptionnels (1) ) ) 3) 3)
DCF 22 29 39 49 53
3.2.2 Détermination des Flux de Trésorerie Nets
Nous retiendrons un modele de type Gordon-Shaprio
331+
Vg!oba!e ens = 4-’('8'8.)— Avec : g= 0%
3.2.3 Calcul de la valeur globale en année 0 et détermination de V
Valobaleo = 22 29 39 49 53 53
< i 0 i 0/.\2 i 0/.)3 ¥ 0/\4 i 0/.\° ¥ 0 0/
(149%)  (149%)  (149%)°  (1+9%)"  (149%)°  9%(1+9%)

\Y% globale 0 = 527

Et Vo = valeur des actions = V ggpate o - Dette o= 527 — 50= 477
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