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PREFACE

Tout ouvrage écrit sur ’évaluation des entreprises doit étre accueilli avec
optimisme et fierté pour plusieurs raisons. En premier lieu, en 1’absence d’une
bourse des valeurs mobilieres performante, la vaste majorité des entreprises fera face
a un besoin d’évaluation au cours de leur vie pour de nombreuses raisons possibles :
cotation en bourse, ouverture du capital a de nouveaux investisseurs, cession d’une
partie des actifs, constitution de filiales, essaimage, etc. Ensuite, peu d’ouvrages
nationaux se sont adressés spécifiquement a cette question. En troisiéme lieu, c’est
un théme autant théorique que pratique. Les étudiants ont en besoin pour parfaire
leurs connaissances théoriques et les praticiens pour mettre en ceuvre les modeles
préconisés. Enfin, le professeur Abdelkader Gliz qui a développé des compétences
avérées dans ce domaine, doit restituer une grande partie de ses connaissances aux
générations futures et aux managers concernés.

L’ouvrage décrit tous les aspects qui touchent de preés ou de loin a 1I’évaluation
des entreprises. Il fournit plus de schémas conceptuels qu’il n’en faut. En fait, on
peut l'utiliser autant comme un ouvrage de finance d’entreprise que d’évaluation
des entreprises. Il serait particulierement recommandé aux étudiants en sciences
économiques ou en gestion qui se spécialisent en finance ou les praticiens qui ont
une base solide en comptabilité et finance. Il est particulierement indiqué pour les
derniéres années de licence et surtout les masteres et MBA en finance. On doit se
réjouir d’autant plus que pour la premiére fois, nous nous trouvons devant un ouvrage
de ce calibre et 'université algérienne peut s’enorgueillir de commencer a produire
des ouvrages qui rivalisent avec les productions internationales.

Bien stir que ce livre gagnerait a s’améliorer pour les futures éditions. Le test en
milieu réel pourrait clarifier les pistes des améliorations potentielles. Peut étre que
les étudiants demanderaient plus d’exercices et de cas. Il en est de méme pour les
enseignants qui indiqueront les futurs détails a fournir afin de mieux illustrer les
concepts. En fait, un ouvrage n’est jamais fini. Il demeure toujours perfectible. Pour
cela, nous avons toujours des enrichissements et des améliorations d’une édition a
une autre. Mais nous avons déja une base solide pour de futures éditions qui colleront
de plus en plus et de mieux en mieux a la réalit¢ du terrain. D’autant plus que le
contexte algérien, complexe et exigeant, est sérieusement pris en compte dans les
analyses. Il en est méme fait référence dans le titre du livre tant la problématique du
contexte y est largement abordée.
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Il n’est pas facile d’intégrer tous les concepts présentés dans I’ouvrage malgré
les efforts de simplification de I’auteur. On ne doit pas s’en vouloir si une partie
de I’explication d’un modéle nous échappe. Les thémes en finance sont les plus
complexes en €économie et en gestion. Il faut étre patient avec soi-méme. On ne
peut pas le lire comme un roman. On a souvent besoin d’un accompagnement
efficace : professeur ou chargé de stage, etc. Mais nous avons la un excellent outil
didactique pour nous faciliter grandement la tache. Pour cela, félicitons le professeur
Abdelkader Gliz qui a congu une magnifique production dont I’université nationale
peut étre ficre.

Abdelhak Lamiri
PH.D en Finance
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AVANT-PROPOS

L’évaluation de I’entreprise est le sujet de ma thése de Doctorat d’Etat en sciences
économiques, soutenue a I’Université d’Alger en octobre 2001 sous la co-direction
des professeurs Abdelhak Lamiri de I’Ecole Supérieure de Commerce d’Alger et
de Michel Daynac de 1’Université de Toulouse 1. Le titre de la thése est : « Valeur
de entreprise et méthode de privatisation dans un contexte de transition vers
[’économie de marché ».' Le présent livre s’en inspire largement. C’est aussi le théme
de plusieurs séminaires que j’ai organisés et animés en direction tant des étudiants
que des professionnels de la finance (directeurs financiers) et de la comptabilité
(experts-comptables et commissaires aux comptes). L’évaluation de I’entreprise
est actuellement I’un des cours de Master que j’assure a I’Ecole Supérieure de
Commerce a Koléa.

Deux traits distinctifs caractérisent ce livre. En premier lieu, on y trouve un
exposé rigoureux de la méthodologie de 1’évaluation de I’entreprise. Une attention
particuliére est accordée au cadre conceptuel sur lequel sont baties les diverses
méthodes d’évaluation. Cette rigueur permet entre autres de faire ressortir I’existence
d’une large équivalence entre ces diverses méthodes. Ainsi, ce livre montre que
sous certaines conditions peu restrictives, les méthodes des cash-flows actualisés
et des dividendes actualisés et les méthodes mixtes basées sur le profit économique
aboutissent a la méme valeur de I’entreprise.

Le second trait distinctif de ce livre est la large référence faite au contexte
algérien, notamment en lien avec les modes de financement, les introductions a la
bourse d’Alger et I’application de la juste valeur dans le cadre du Systéme Comptable
Financier —SCF. Des cas réels marocains et tunisiens d’introduction en bourse y sont
¢galement considérés et analysés en rapport avec les modéles d’évaluation étudiés.

Le choix de recourir de fagcon appuyée a la réalité de 1’économie algérienne
est motivé par la volonté de refuser la facilit¢ des développements théoriques
sans ancrage concret. C’est pour cela que dans ce livre, une place importante est
accordée aux cas réels d’évaluation de ’entreprise et aux difficultés pratiques qui
I’accompagnent. Ce choix représente également un défi important car le passage de
la théorie a la pratique constitue souvent une difficulté majeure.

Au regard de ces deux caractéristiques, ce livre s’adresse aux enseignants et
¢tudiants de 1I’économie et de la finance car le theme de 1’évaluation de I’entreprise
fait trés souvent partie des cursus universitaires, mais aussi aux professionnels qui
peuvent y trouver une démarche et des réponses utiles dans leur mission d’évaluation
d’entreprise.

Je remercie I’ensemble des collégues suivants qui ont bien voulu lire une premiére

Disponible en ligne sur le site web de Ecole Supérieure de Commerce a Koléa https://esc- \

alger.dz/contribution%20ensgnt/gliz/valeur-entreprise-privatisation.pdf.
V-
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version de ce livre et apporter leurs observations constructives : Khaled Azzaoui,
Mohamed Bouhadida, Abdelhafid Dahmani, Ahlem Delmadji, Mohamed Guerrache,
Othmane Ihaddadene et Malek Merhoun. Bien évidemment, les erreurs et omissions
qui pourraient subsister demeurent de ma seule responsabilité.

J’ai également bénéficié des débats que j’ai eu avec mes deux collégues Nacer
Azouani et Ahlem Delmadji dans le cadre du cours « diagnostic et évaluation
d’entreprise » de Master que nous assurons ensemble a I’Ecole Supériecure de
Commerce a Koléa.

Un grand merci également a mes étudiants (es) des différentes promotions. Leurs
questions et commentaires pertinents ont constitu¢ pour moi autant d’occasions
pour m’amener a améliorer le contenu de mes cours. Je leur exprime ici toute ma
reconnaissance.

J’ai commencé I’enseignement de la finance a I’Ecole Supérieure de Commerce
d’Alger dans les cours de choix des investissements et de théorie financiere avec
mon ami et collégue Mohamed Touati-Tliba. Une partie des concepts développés
dans ce livre a été enseignée par nous dans le cadre de ces cours. A ce titre, ma dette
envers Mohamed est grande et éternelle.

J’ai approfondi I’enseignement de la finance, notamment a travers les cours
d’économie de I’incertain, d’économie de I’information et de théorie et politique
financieres de ’entreprise dispensés en Magister et en Doctorat.

Des débats tres instructifs ont eu lieu avec mon ami et colleégue Abdelhafid
Dahmani sur divers themes de 1’économie. Sa rigueur de raisonnement a toujours
constitué pour moi un levier pour avancer, et ce depuis la naissance de notre amitié
au lycée Okba en classe de seconde. A ce titre, ma dette envers Abdelhafid est grande
et éternelle.

Je remercie Abdelaziz Sebboua, directeur de 1I’Ecole Supérieure de Commerce a
Koléa, qui n’a pas ménageé ses efforts pour m’apporter son soutien en de nombreuses
circonstances, notamment a 1’occasion de la préparation du présent livre. Je lui
témoigne ici toute mon amiti¢ et toute ma gratitude.

Ce livre n’aurait jamais vu le jour sans 1’affection et le soutien indéfectibles de ma
famille et I’encouragement fraternel de mes amis. Je le leur dédie avec une pensée et
une émotion particuliéres a celles et a ceux qui nous ont quittés.
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INTRODUCTION

La valeur et le prix sont au cceur de la science éconorhigaghéorie de la
valeur a constitué une des pierres angulaires des prem@aies éle la pensée
économique. De méme, I'un des principaux objets d’étude de la mic@aeE est
d’expliquer comment se détermine le prix de marché des biatesdacteurs de
production. Enfin, 'un des modéles les plus célébres de ladiad savoir le
Modéle d’Evaluation des Actifs financiers -MEDAF, porte lsudétermination du
prix des actifs financiers échangés dans le marché findncier.

Appliqué a l'entreprise, le concept de valeur devient bien pamplexe a
manier, et ce pour plusieurs raisons. En premier lieu, I'norieonporel de
I'entreprise est pluriannuel. En d'autres termes, la vateurl’'entreprise doit
intégrer la dimension du temps. Le traitement de cette éaisditfue nécessite la
clarification de deux épineuses questions, a savoir celles g@élision des
revenus futurs de I'entreprise et de la détermination du tawctudigsation. Le
deuxiéme facteur important pour la détermination de la vakeliedtreprise est le
risque caractérisant les revenus et le taux de rentafoilités de I'entreprise. Le
risque est ainsi un facteur fondamental dans I'estimatioras@sflows futurs, du

codt des capitaux propres et du colt du capital de I'entreprise.

L’asymétrie d’information existant entre I'acquéreur etéelant est un autre
facteur important pour la détermination de la valeur derbpnise. L’existence de
cette asymétrie d’'information peut entrainer une sous-éi@iude I'entreprise
dont I'ampleur pourrait, dans certains cas, remettre en cause$action portant
sur l'entreprisé. Le diagnostic de I'entreprise vise en grande partie a &duir
I'étendue et I'impact de cette asymétrie d’information.révers les clauses de
garantie d'actif net (référence explicite aux rubriques du bi#rge garantie de
passif (garantie contre d’éventuels passifs latents3f ce méme objectif qui est
recherché lors de la transmission des droits sociaux adtachiéntreprise cédeée.
La clause désarantie d’Actif et de Passf#GAP— a pour objet la sécurisation de
I'acquéreur contre la réduction de la valeur de I'actif'/augmentation du passif
pour des événements non apparents et antérieurs au transfert de propriété.

2 Le livre fondateur en économie de Debreu (195®¥isile «Theory of Value>. De méme, comme le stipule
Mas-Colell, Whinston and Green (1995) dans leuglw@ livre, la théorie de I'équilibre généragst une théorie
de la détermination des prix et quantités d'équdidans un systeme de marchés parfaitement comtiglse»
(page 511).

3 Voir Sharpe (1964).

41l s’agit du probléme de sélection adverse migwddence par Akerlof (1970). Voir aussi Myers & Mij(1984)
qui ont montré que I'asymétrie d’information ententreprise et les investisseurs externes (outsjdaourrait
entrainer une baisse du cours de I'action et plessdnt 'abandon par I'entreprise de projets d'stissement
rentables.

® Voir par exemple Stoclet (2008).
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L’EVALUATION DE L'ENTREPRISE

Les différents thémes touchant I'évaluation de I'entre&event étre classés
en deux voletsla méthodologie d’'une part et les anticipations et les hypahése
d’autre part.

A travers le présent livre, nous analysons le volet méthodpiegn accordant
une attention particuliere a la justification théorique da @émonstration des
expressions formelles utilisées. L'objectif recherché esdiale montrer qu’en fait,
les différentes méthodes sont liées entre elles. En efigs, certaines conditions,
les méthodes des cash-flows, des dividendes et des reveitluelggsctualisés
sont équivalentes. Nous appellerons cette caractéristignieité relative des
modéles d’évaluation.

La méthodologie de I'évaluation de I'entreprise est basée esysrihcipe
fondamental selon lequel la valeur de I'entreprise est détéarpar les revenus,
présents et/ou futurs, qu'elle est susceptible de généraraliaés au taux
appropri€® Une grande importance est également accordée a la prdégeeste
méthodologie. Pour cela, nous nous référons régulierement a I'évaldds
entreprises algériennes introduites en bourse, permettant densraiter des
difficultés pratiques d'application des méthodes d’évaluation. bhe@rnces
d’évaluation traitées dans cet ouvrage proviennent aussi @igs&® marocaines
et tunisiennes introduites en bourse, ceci pour offrir une vision cathgades
modeéles d’évaluation présentés.

Au titre du volet méthodologique, nous traitons la question de kadstdans
la littérature de plusieurs modéles d’évaluation. Parmipléscipaux modéles
existants et exposés dans le présent livre, citons 1'Aett Comptable Corrigé —
ANCC-, les cash-flows actualisés, les dividendes actualessnéthodes mixtes
et les méthodes comparatives. Nous montrons que cette multeudetttiodes
d’évaluation ne signifie pas existence de plusieurs valeurs pmérte entreprise,
ce qui aurait autrement contredit la loi de I'unicité du prix.

Nous abordons en premier lieu I'existence de deux types de \alsavpir une
valeur patrimoniale et une valeur de rendement. Nous montrons @ideugieme
chapitre qu'au regard de I'objectif fondamental de maximisatiotadaleur de
I'entreprise, I'entreprise n'a qu’une et une seule valeur is¢giue maximum entre
la valeur patrimoniale et la valeur de rendement. Ainsi,alewr de I'entreprise
sera égale a sa valeur de rendement si les cash-flolwss fanticipés sont
suffisamment élevés ou, dans le cas contraire, a sa vpdgtumoniale, cette
derniere, mesurée par I'Actif Net Comptable Corrigé, s’appanéralors a une
valeur de liquidation.

® Ce principe de base a été introduit par Irvindn&is(1930) qui a énoncé quéawaleur de toute propriété, ou
droit a la richesse, est sa valeur en tant que seule revenu et se détermine en actualisant ceuesendu.

" Dans un marché efficient en équilibre, un bienaetif ne peut avoir qu’un seul prix. Si des priffétients
apparaissent en des points différents du marce@pportunités d’arbitrage qui en résulteront rétait I'unicité
du prix. Ce principe a été énoncé la premierepgaisGustav Cassel et a servi de base a la théoie mghrité des
pouvoirs d’achat —PPA.
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En dépit de I'existence de plusieurs méthodes d’évaluationotiele des cash-
flows actualisés demeure le modéle de référence, carabsflows actualisés
représentent le gain effectif des apporteurs de fonds ardréegploitation de
I'entreprise. Comme d’ailleurs le montre le tableau 1.2, deshodéle le plus
utilisé par les entreprises algériennes lors de leur introduction esebou

Le second volet de I'évaluation concernedes$icipationset leshypothésesur
lesquelles il est nécessaire de se baser. En fait, évalaesntreprise revient, pour
une part plus ou moins importante, & formuler des anticipations sur I'avergttee
entreprise. Ceci montre le réle fondamental des hypothéses guelles se base
I'évaluation. Par exemple, pour déterminer les cash-flows futéxaluateur doit
énoncer des hypothéses sur le chiffre d’affaires sur plesaumées. Le chiffre
d’affaires passé de l'entreprise, méme s'il peut étre unibdicateur pour la
prévision, n'est pas pleinement suffisant pour anticiper ldrehifaffaires futur.
En effet, on doit d’abord par exemple s’interroger si le rythme d’évolution passé d
chiffre d’affaires va se maintenir a I'avenir. Ou biea-tvl étre plus élevé ou
moins élevé. En plus de I'évolution passée, I'évaluateur devégrent dans la
prévision les évenements nouveaux touchant le secteur d’actéviténtreprise,
comme par exemple les fluctuations de prix, I'apparition de nouveauxreents,
le changement de réglementation et le changement de technologie.

Le chiffre d’affaires de I'entreprise est égalementuigricé par les évolutions
futures de I'entreprise, notamment s'il est attendu un cimaegiede I'actionnariat,
du management et de la gouvernance. Par exemple, si I'entregiriser le point
de réaliser une opération d’acquisition, son chiffre d’affaires grouvera
nécessairement trés impacté. Il en sera de méme siepeise prépare son
introduction en bourse.

Dans tous les cas de figure, pour déterminer les cash-fldws fle colt des
capitaux propres et le mode de financement de I'entrepris@juation nécessite
le choix d’'un nombre important d’hypothéses. Il est trés importarg da cas de
bien préciser dans lapport d’évaluation 'ensemble de ces hypothéses, ceci afin
de permettre aux parties concernées d'apporter leur appréciatidinereSous
réserve que la méthodologie retenue ait été rigoureusemetiguapp la
négociation entre le cédant et repreneur portera essenéstlsor les hypothéses
retenues.

Les difficultés d'application des modeéles d’évaluation, notamneailes
relatives au choix des hypotheses, expliquent en partie la natedgaine du
résultat. Cette incertitude provient en premier lieu ahactere aléatoire des cash-
flows futurs anticipés. Elle provient également de la méttogi®ld'estimation de
certains parametres nécessaires a I'évaluation deelfeitte. Par exemple, pour la
détermination du colt des capitaux propres a appliquer, on sedoasatssur le
co(t des capitaux propres moyen d’entreprises considérées agamhsimilaires.
A I'évidence, une erreur d’estimation est possible si I'eniseproncernée différe
sensiblement de la moyenne de I'échantillon choisi.
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Deux évaluateurs différents pourraient parvenir a deux \&tférentes, car,
notamment, leurs prévisions sont effectuées sur la base d’hgpsttiéférentes, et
ce méme si la méme méthodologie est utilisée. L'acheteler \vatndeur peuvent
aboutir a des valeurs différentes, car chaque partie aungli@nent tendance a
retenir les hypothéses qui lui sont favorables. Le rec@uran eévaluateur
indépendant, par exemple un cabinet d’audit, permet de réduirgpeede
divergences, mais ne I'élimine pas complétement pour autams Da cas de
figure, le rapport d’évaluation doit bien faire ressortir les hypsts retenues. En
pratique, trés souvent, le cabinet d’audit est amené aereskedr calculs sur la base
des remarques des parties concernées.

Une deuxieme source d’incertitude provient de la part de siviieacjue peut
comporter I'évaluation d’entreprise. Par exemple, les fondateure @ntneprise,
pour des raisons affectives, peuvent attribuer a leur entrepriselane ugérieure
a celle proposée par un repreneur dont le seul objectif eshdement financier.
Mais en présence d'une méthodologie rigoureuse, ces élémbjastigsi finissent
par apparaitre en tant que tels et auront au final peu d’impertdans la
détermination du prix. En d’autres termes, I'un des objectifs du aj@pement de
la méthodologie de I'évaluation est de réduire autant que possilpiart de la
subjectivité.

En raison de [l'existence de cette incertitude, les évaluategsurent
généralement a deux méthodes d’évaluation ou plus, cedlafiéduire le risque
d’erreur® La valeur proposée sera dans ce cas la moyenne des évaluations
certains cas, I'évaluation aboutit & une fourchette de valeungsogurait dans ce
cas servir de base de négociation entre le cédant et I'acquéreur.

Le présent livre est organisé autour de neuf chapitres. dctbjdu premier
chapitre est de montrer que I'évaluation de I'entrepriseeegtise dans plusieurs
décisions stratégiques de I'entreprise. Nous en avons considé&&aldinre les
principales, mais il en existe bien d’autres comme par exeliglaluation des
parts sociales des entreprises lors de leur transmiSsica. nécessité de la
détermination de la valeur de I'entreprise apparait a phssitades de la vie de
I'entreprise. A défaut de détermination de jlaste valeur c’est I'opération
envisagée elle-méme qui risque de ne pas aboutir. Par exesnplntreprise
projette d’émettre de nouvelles actions et si ces derrsérgssurévaluées, alors il
est fort probable que la demande exprimée soit insuffisameettant ainsi en
cause la réalisation du projet considéré. Une sous-évaluagisnéagalement pas
souhaitable, car elle impliquerait un transfert de richdeseanciens actionnaires
vers les nouveaux actionnaires. Dans ce cas aussi, une remiseuse de

8 Voir tableau 1.2 qui montre que pour quatre emisep sur les cing entreprises introduites & lassod’'Alger,
I'évaluation de I'entreprise a été réalisée surdae de deux méthodes d’évaluation ou plus.

9 Relevons cependant que lorsque cette moyennalestée a partir d’une valeur patrimoniale et d’'wateur de
rendement, cela revient a faire I'hypothése quetiéprise concernée est simultanément en liquidagtoen
continuité d'exploitation.

10 voir code de commerce (article 571) ou cette étn peut devenir conflictuelle et nécessiter demsas
I'intervention du tribunal.
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