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CONVENTION D’ACTIONNAIRES:

QUELLE METHODE D’EVALUATION?

CLAUDE ROMY

Economiste d’entreprises dipl., expert-comptable diplomé,

chargé de cours en Fusions et Acquisitions (Certificate of Advanced
Studies, Haute Ecole d’Ingénierie et de Gestion HEIG-VD)

Mots-clés: méthode d’évaluation, convention d’actionnaires

Dans sa pratique, I'auteur observe que les clauses des conventions d’actionnaires définissant la va-
leur de I'entreprise sont parfois rédigées de maniere générale et manquent de précision. Une ma-
niere de traiter le probleme est de s’en remettre au jugement d’un expert neutre pour établir, le mo-
ment venu, la juste valeur de I'entreprise. Cet article indique quelques pistes destinées a clarifier la
rédaction de telles clauses, pour permettre a I'expert chargé d’une mission future mal définie de sa-
voir a quoi s’en remettre pour effectuer son travail correctement.

I. Les états financiers de référence

Il existe deux familles d’états financiers a considérer pour
une évaluation: d’une part les états financiers comptables
(bilan, compte de résultats, annexes) audités et d’autre
part les états prévisionnels (budget, projections a moyen
terme, plan d’investissements).

Bien que le droit comptable ait été récemment révisé,
la présentation des états financiers comptables audités de
nombreuses entreprises suisses non cotées en bourse
pose encore souvent des problemes de compréhension.
Les entreprises suisses n’étant pas tenues au respect d’un
plan comptable strict, il en découle quelques fantaisies
dans la maniére de comptabiliser des revenus ou des
charges, ce qui rend la comparaison parfois impossible
entre des entreprises d’'un méme secteur. De plus, il de-
meure souvent difficile de connaitre la rentabilité réelle
d’une entreprise, respectivement d’apprécier la valeur de
ses fonds propres, malgré la transparence accrue souhai-
tée par le nouveau droit comptable. Cette difficulté de
base est, de fait, 'une des premiéres difficultés dans I'ap-
préciation de la valeur d’'une entreprise.

Cette opacité conduit les spécialistes en évaluation
d’entreprises a émettre des hypothéses, a procéder a des
«retraitements» des comptes audités, pour en déduire la
«rentabilité économique ou réelle». Le mot «retraite-
ment» est un terme bien étrange, qui induit le doute: car
en présence d’états comptables audités, qu’y a-t’il donc a
«retraiter»? C’est discutable, d’'une part quant a la perti-
nence ou la véracité des «retraitements» et, d’autre part,
c’est méme inquiétant, eu égard a leur cohérence, notam-
ment par rapport a la pratique tolérée par le fisc en Suisse.

Par exemple, le «retraitement» de la rémunération du
propriétaire de I'entreprise peut-il se limiter a un simple
ajustement mécanique des chiffres comptables (béné-
fice + retraitement du salaire excessif = bénéfice réel?),
alors que le fisc pose des normes assez strictes s’agissant
de la rémunération du propriétaire d’une société de capi-
taux? Que des reprises fiscales ou en matiére d’AVS sont
possibles s’il y a eu des exces? De méme, ’'actionnaire mi-
noritaire d’'une entreprise pourrait aussi s’étonner d’ap-
prendre a posteriori qu’il y a de tels retraitements, si tant
est qu’il n’en soit pas averti et que ces opérations n'appa-
raissent pas de maniére explicite dans les comptes an-
nuels.

En ce qui concerne les états prévisionnels, qui servent
également a l'appréciation du spécialiste en évaluation,
plusieurs questions se posent:

- Les budgets produits par I'entreprise sont-ils générale-
ment en ligne avec la réalité ou sont-ils d’une telle im-
précision qu’ils n’ont aucune valeur informative pour en
tenir compte lors d’'une évaluation?

- Lentreprise dispose-t-elle d’une véritable méthode, d’un
processus strict, pour établir son budget ou celui-ci est-il
préparé de maniere simpliste pour satisfaire a une de-
mande particuliere?

- Quant aux projections a moyen terme sur trois a cing
ans, sur quelles bases concréetes s’appuient-elles pour
étre crédibles? Les relations contractuelles avec la clien-
tele donnent-elles un degré d’assurance pour I'obten-
tion de revenus futurs? Les barriéres d’entrée dans le
marché (certifications, autorisations, etc.) garantissent-
elles une certaine pérennité?
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- Les états prévisionnels remis a I'expert refletent-ils la si-
tuation de maniere sincere ou y-a-t-il peut-étre un pessi-
misme accru au moment de les établir, du fait que I'un
des actionnaires s’annonce partant?

En résumé, le premier enjeu lors de la rédaction d’une
convention d’actionnaires, dans la partie qui touche I'éva-
|luation de I'entreprise, sera d’étre suffisamment précis a
I’égard des états financiers qui devront étre pris en compte
(le moment venu), avant méme de parler de la méthode
d’évaluation qui sera appliquée.

D’autre part, et en fonction du secteur d’activités et
du modele d’affaires, il y a lieu de définir quel est le cycle
économique de référence pour I’entreprise concernée, de
maniére a prendre en compte x années passées ou futures
dans I’'analyse financiére liée a I’évaluation.

Il. La méthode d’évaluation

L’évaluation d’entreprise est une science trés inexacte car
aucune méthode ne peut prétendre donner des réponses
incontestables. L’évolution de la pratique dans ce domaine
encourage les experts a tester au moins deux méthodes
pour donner une appréciation aussi juste que possible
dans leur rapport d’évaluation. Par simplification, nous ré-
sumons dans le tableau ci-dessous trois familles de mé-
thode fréqguemment appliguées en Suisse pour des entre-
prises privées non cotées en bourse.

L’application de I'une ou l'autre méthode dépend no-
tamment du type d’entreprise, de sa situation financiere,
de son stade de développement et de la qualité des infor-
mations financiéres recues.

1. Laméthode des praticiens

La méthode dite «des praticiens», mise au point dans les
années 1960 par le Pr. C. Helbling, fut longtemps considé-
rée comme «la bonne méthode», a une époque ou les
échanges économiques se faisaient en circuit plus fermé.
Cette méthode consiste a déterminer la valeur de I'entre-
prise en faisant une moyenne entre sa valeur de rende-
ment et sa valeur de substance. Elle convenait finalement
assez bien a des entreprises locales, dont les méthodes
comptables et la structure étaient a peu prés comparables.
A l'époque, la valeur de substance, soit le patrimoine accu-
mulé par I’entreprise, était sacralisée et était censée étre le
reflet d’entreprises saines, non endettées, qui distribuaient
un minimum de leurs profits aux actionnaires et qui réin-
vestissaient la substance au risque de la détruire sur le
long terme. Ceci pouvait conduire a des aberrations éco-
nomiques, tels que 'augmentation constante de la valeur
des stocks de marchandises dans une entreprise connais-
sant une phase de régression commerciale.

Aujourd’hui, la méthode des praticiens demeure es-
sentiellement celle appliquée par les autorités fiscales
pour déterminer, a tort ou a raison, la valeur théorique
d’une entreprise suisse non cotée. Dans la réalité des opé-
rations de fusions et acquisitions, qui sont de plus en plus
souvent réalisées avec des contreparties étrangéres et
non pas en circuit local fermé, cette méthode est de moins
en moins pratiquée. Toutefois, on la retrouve encore bien
souvent dans d’anciennes conventions d’actionnaires qui
s’y référaient par facilité et faute de mieux.

Dans un arrét du Tribunal fédéral rendu en septembre
2013 («2C_309/2013), la pertinence de cette méthode a
été remise en cause. Notamment parce que la pratique

Méthode des praticiens

Calcul simplifié:

Valeur de I’entreprise =

2 x valeur de rendement*
+1x valeur de substance

3

Application de la méthode
de ’administration fiscale

* Lavaleur de rendement s’obtient par
la capitalisation d’un bénéfice passé.

\ RN

Méthode des multiples
de résultats

Calcul simplifié:

Valeur de I’entreprise =

EBITDA x (multiple de marché*)
+ liquidités - dettes financiéres

Méthode fréquemment
utilisée pour des transactions

* Multiples de marchés obtenus sur

la base de I'observation de sociétés
comparables (cotées) ou de transactions

comparables au plan international.

Méthode des cash flows
futurs actualisés

Calcul simplifié:

Valeur de I’entreprise =

somme des cash flows
nets futurs générés
escomptés*

Méthode utilisable pour
autant qu'il y ait
des projections fiables

* Le taux d’actualisation est obtenu par
une analyse des colts de financement en
fonction de la structure de financement
(dettes/fonds propres).
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internationale des affaires en matiére de fusions et acqui-
sitions s’écarte de cette méthode ancienne ou la subs-
tance de I'entreprise est pondérée d’une maniere impor-
tante, méme si les perspectives de rendement futures de
I’entreprise peuvent étre compromises.

L’autre défaut de la méthode des praticiens est lié au
fait que les flux monétaires, la situation d’endettement
d’une entreprise et la pérennité de ses moyens de finance-
ment eu égard aux contrats sont trés mal - voire pas du
tout - appréhendés par cette méthode aux contours sim-
plificateurs.

2. Laméthode des multiples de résultats

Cette méthode est principalement fondée sur les résul-
tats opérationnels d’une entreprise (EBITDA/EBIT), les
multiples payés lors de transactions d’achats et ventes
d’entreprises non cotées en bourse et la situation de tré-
sorerie/d’endettement financier d’une entreprise au mo-
ment T.

Dans tel ou tel secteur d’activités, les multiples payés
varient fortement en pratique, et les acteurs du marché les
connaissent en général assez bien pour s’y référer lors de
leurs tractations. Dans certains pays (France, Allemagne),
les données du marché sont récoltées de maniére assez
fiable par des organismes privés qui recensent les opéra-
tions réalisées et sont mises a disposition des profession-
nels, de maniere réguliere. Ainsi, on peut connaitre, a la
virgule pres, le multiple de valorisation appliqué a une en-
treprise du secteur de la construction ou des machines,
avec un facteur d’erreur modéré.

Comme les entreprises ont des plans et méthodes
comptables a peu prés homogénes dans le méme pays, le
facteur de comparaison par rapport aux parametres de ré-
férence (EBITDA/EBIT; respectivement liquidités dispo-
nibles et endettement financier) n'implique pas trop de
distorsions et par conséquent peu ou pas de retraite-
ments. Du fait des transactions réalisées de plus en plus
avec des contreparties internationales, cette méthode est
a notre avis celle qui est le plus fréqguemment utilisée lors
d’achats et ventes d’entreprises familiales en Europe, le
«Mittelstand».

3. Laméthode des cash flows futurs

Cette méthode est plus difficile a appréhender, dans la
mesure ou elle se fonde essentiellement sur les projec-
tions de cash flows futurs d’une entreprise. Cela implique
d’une part une appréciation par rapport au secteur d’acti-
vité et |la pertinence de telles prédictions, d’autre part la
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qualité des plans d’affaires et projections financiéres pro-
duites par la direction d’'une entreprise.

Pratiguement incontournable dans les domaines tech-
nologiques (p. ex. logiciels, médicaments), cette méthode
est beaucoup plus difficile a concrétiser dans des do-
maines plus traditionnels offrant moins de visibilité par
rapport aux revenus futurs.

Pour ces raisons, les experts en évaluation appré-
hendent l'application de cette méthode, contrairement
aux banques d’affaires et analystes boursiers qui s’y ré-
férent quasi exclusivement pour I'appréciation de la valeur
d’entreprises cotées en bourse, quel que soit le domaine
d’activités.

I1l. La méthode adéquate pour la convention
d’actionnaires afin de limiter les risques
d’erreurs

Enrésumé, il n’y a pas une seule méthode d’évaluation qui
soit juste ou fausse.

Pour faciliter les réflexions et calculs futurs prévus
dans une convention d’actionnaires, certaines précautions
peuvent a notre avis étre prises pour minimiser les erreurs
patentes et les risques de conflits.

D’une part, les états financiers de référence passés/
futurs qui feront référence devraient étre soigneusement
précisés dans la clause de la convention. Plutét que d’igno-
rer la problématique des bénéfices sur- ou sous-évalués, il
serait prudent pour I'entreprise et ses actionnaires d’obte-
nir chaque année, a titre d’information complémentaire
des actionnaires, des états financiers économiques, at-
testés par I'organe de révision. Ceci éviterait, le moment
venu, d’avoir des disputes au sujet des bénéfices réels ap-
paraissant ou pas dans les états financiers audités de I’'en-
treprise.

La rédaction de la convention d’actionnaires devrait
aussi prévoir l'utilisation de deux méthodes fréquemment
pratiquées, adaptées au marché de référence de I'entre-
prise concernée, pour modérer au mieux les effets des di-
verses méthodes de calcul. La valeur d’'une entreprise,
établie selon deux méthodes, devrait contribuer a resser-
rer le montant qui en découle.

Finalement, au moment de la rédaction de la conven-
tion d’actionnaires, il pourrait étre bénéfique pour les
parties d’illustrer leurs choix par un exemple de calcul (an-
nexé a la convention), de maniére aussi a rendre l'inter-
prétation ultérieure la plus proche possible de I'intention
des signataires.
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