METHODES DE VALORISATION

Le mythe de la valeur
fondamentale ?

Véronique Nguyen, professeur affiliée a HEC et associée chez Finexent,
revient sur I'emploi et la mise en ceuvre de la trés controversée méthode DCF.

7 | vec une baisse du CAC
| A - 40 de plus de 40% en
7> unan, lanotion de va-
leur fondamentale, que les coutrs
de bourse sont censés refléter, a
ptis du plomb dans Paile. Mais
au-dela des critiques usuelles
sur « exubérance irration-
nelle »" des marchés, la déter-
mination de la valeur fonda-
mentale repose-t-elle sur des
bases certaines ?

Décortiquons les calculs et rai-
sonnements mis en ceuvre par
les spécialistes de la question.

ou une valeur de fransaction donnée.

A cette fin, Marta de Azlor® a
passé en revue les trente-sept
rapports de valorisation, rédi-
gés en 2007 par des experts in-
dépendants, dans le cadre d’o-
pérations publiques d’achat de
sociétés cotées sur 'Eurolist.
Rappelons que le recours 2 des
experts indépendants est de-
venu obligatoire en 2006, de-
puis que PAMF a décidé de
mettre en application les re-
commandations du rapport
Naulot, visant 2 améliorer 'in-
formation et la protection des

La nofion d'une valeur infrinseque et indiscutable, qu'un expert pourrait
faire émerger, parait assez illusoire. Ce sont plut6t des croyances
partagées, qui convergent ponctuellement vers un cours de bourse

actionnaires minoritaires lors
d’opérations financiéres.

En termes de méthode de valo-
risation, le rapport Naulot re-
commande ["utilisation des flux
de trésorerie actualisés, autre-
ment appelés Discounted Cash
Flows (DCF), dont la somme
pourra étre comparée aux autres
bases de valorisation disponibles
{cours de bourse, comparables).

Des désaccords flagrants

Lemploi de la fameuse méthode
DCF nécessite de déterminer
des flux de trésorerie futurs, un
taux d’actualisation et une va-
leur terminale. Une fois ces pa-
ramétres réunis, le calcul de la
valeur de I'entreprise est d'une
simplicité presque enfantine. La
fixation de la valeur de ces pa-
rameétres, lesquels dépendent
eux-mémes d’autres éléments

-variables (taux sans risque,

« béta » et structure d’endette-
ment de la société, prime de
risque de marché, taux de crois-
sance 4 l'infini des flux de tré-
sorerie, ...) est donc critique.
Or, les experts sont loin d’étre
unanimes dans la mise en ceuvre
de la méthode DCE. Lanalyse
de leurs rapports révele des di-
vergences méthodologiques et
des désaccords significatifs.

1l existe en effet des discordan-
ces majeures quant a la nature
des composantes du taux d’ac-
tualisation : la moitié¢ des ex-
perts estime qu'il faut modérer
I'exigence de rentabilité des ac-
tionnaires pat le cotit de la dette
aprés impdt, tandis que d’autres
contestent cette approche. Cer-
tains utilisent des « béta » en-
dettés, d’autres des « béta »
désendettés ; certains des struc-
tures d’endettement actuelles,
d’autres des structures d’en-
dettement cible.

Raccourcis abrupts

Quant aux flux de trésorerie
auxquels s’appliquent le taux
d’actualisation, certains experts
construisent deux scénarios afin
d’intégrer 'incertitude relative 2
toute projection dans le futur,
quand d’autres acceptent les
prévisions du management en
Iétat. Plusieurs experts n’hési-
tent pas a faire des raccourcis
abrupts ot la valeur d’un para-
metre est avancée sans explica-
tion (par exemple ;: « béta »,
prime de marché), malgré I'effet
inéluctable du mode de calcul
sur la valeur dudit paramétre,
L'opacité régne aussi sur le
mode de calcul et sur le poids de
la valeur terminale, laquelle
n’est fournie que dans 40% des
cas, alors qu’elle représente fré-
quemment plus de 80% de la
valeur de entreprise.

Pour finir et illustrer la subjecti-
vité qui régne dans |'estimation
de certains paramétres, le taux
de la prime de marché varie de
3% a 6% et celui de la crais-
sance a 'infini de 1% 2 3%.

Multiples rapports...

Ces différences peuvent paraftre
anodines mais cumulées, elles
font aisément varier la valorisa-
tion de plus ou moins 30%.
Cette incertitude intrinséque est
aggravée par la carence en ex-
plications et commentaires de
nombreux rapports, contraire-
ment aux préconisations du rap-
port Naulot, qui estimait que
« les hypothéses et les sources
retenues dans les méthodes d'é
valuation devraient étre beau-
coup mieux explicitées ».
Apreés analyse, la relativité des
valorisations auxquelles les ex-
perts aboutissent tient donc tout
autant a la difficulté d’anticiper
les flux futurs, qu'a I'absence
de théorie unifiée (taux d'actua-
lisation), qu'a des problemes d’o-
pérationnalisation des concepts
{(béta, prime de marché). La va-
leur boursiére reste, au final, la
seule référence incontestable en
termes de valorisation, a la ré-
setve prés que la volatilité des
cours est bien supérieure a la
variabilité des paramétres éco-
nomiques sous-jacents.

La notion d’une valeur intrin-
séque et indiscutable, qu'un ex-
pert pourrait faire émerger, pa-
rait assez illusoire. Ce sont plutét
des croyances partagées, qui
convergent ponctuellement vers
un cours de bourse ou une va-
leur de transaction donnée. m

{1/Alan Greenspan, Président de la
Fed, discours 5 décembre 1996.
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