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Introduction Génerale



Introduction Générale:

Dans le monde des affaires, soumis aux lois du marché, tout s’achéte et se vend, a un
rythme effréné, D’entreprise,les biens et les services existent dans un marché. Elleest
concernée par ce phénomene de transactions accélérées, et par conséquent, la question de
son évaluation se pose de plus en plus fréquemment aux différents partenaires de 1’entreprise
notamment, les analystes financiers, les banques, les notaires, les organismes
d’investissement, I’Etat, I’administration fiscale et surtout les managers qui y trouvent un
intérét croissant, non seulement pour la gestion de leur entreprise, mais aussi dans le cadre de
la planification stratégique.

L’évaluation des entreprises est importante dans la vie économique contemporaine,
elle touche tous les secteurs d’activité dans tous les pays développés, mais aussi dans les Etats
émergents. La vague de privatisation des entreprises publiques entamée par les pays
industrialisés (Grande Bretagne, France, Italie, Etats-Unis, etc....) durant les années 80 et 90
et le processus de libéralisation économique des pays émergents, particulierement en Asie et
en Amérique Latine, ont considérablement donné un élan a ce phénomeéne de 1’évaluation. Les
évaluations des entreprises se multiplient dans tous les secteurs d’activité. Elles sont devenues
un acte fréquent dans la vie économique.

En réalité, le développement de I’évaluation de I’entreprise a débuté a partir de 1929,
quand les entrepreneurs et les chefs d’entreprise commencent a accorder une attention
particuliére a la valeur de leur entreprise.

L’évolution constante de I’environnement économique et financier au cours des 20
derniéres années, accompagné de la mondialisation des échanges, induit a un développement
de I’évaluation d’entreprise.

Le nombre de cessions d’entreprises n’a pas cessé d’augmenter, atteignant en 2009 un
record d’environ 700.000 cessions de petites et moyennes entreprises (PME) en Europe, ce
qui représente une valorisation globale annuelle de prés de 250 milliards d’euros.’

Plusieurs auteurs définissent 1’évaluation de I’entreprise :

— Pour, Brilman et Maire, « évaluer une entreprise ou un titre, c’est avant tout porter un
jugement sur une affaire pour tenter d’estimer des perspectives de résultats ou les plus-
values potentielles de ses actifs » ;

— Pour E. Sage, «l’évaluation d’entreprise est une interprétation de données comptables

et financiéres ».

!': Guide pratique d’évaluation d’entreprise, Jeane-Etienne Palard- Franck imbert, groupe Eyrolles, 2013 P 19.
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— Par ailleurs, J. Alla et J. Houdouin précisent que 1’évaluation est une anticipation du
futur. Elle est en fonction du plan stratégique qui sera mis en ceuvre par les détenteurs
du capital ».

L’évaluation d’entreprise est une activité complexe, qui fait appel a de nombreuses
disciplines : la finance, la comptabilité, la stratégie de I’entreprise, le droit et la fiscalité, ce
qui fait son intérét et également sa difficulté.

La privatisation, la multiplication du nombre de firmes qui peuvent faire 1’objet de
cessions, le développement des échanges en bourse accroissent la nécessité d’évaluer une
société, lorsqu’on acquiert ou qu’on vend une partie.

Les cessions des firmes d’une certaine importance mettent en relation, des vendeurs et
acheteurs de différentes nationalités, cela a induit a des évaluations dans un climat
international [des vendeurs et des acheteurs de différentes nationalités : cas de
télécommunication en Algérie). Cependant les méthodes en cause nécessitent des données
homogénes, notamment en ce qui concerne les bases comptables de 1’évaluation.

A T’heure de la réforme comptable, par I’obligation du passage aux normes IFRS
faisant suite au « nouveau » plan comptable de 1982 », d’aucun pourrait croire au
rapprochement des valeurs comptables ou boursieres, ou encore au fait que la comptabilité
fondée sur le concept nouveau de « la juste valeur » permettra de se faire une juste opinion de
la valeur de l’en‘[reprise.1

L’objectif principal des normes est de standardiser les principes et méthodes
comptables, pour faciliter les comparaisons entre entreprises. Grace a ces normes, les
pratiques de 1’évaluation sont devenues homogenes.

La confrontation, les antagonismes, la dualité constituent les terrains privilégiés de
I’évaluation. Une partie souhaite évaluer au plus haut (le cédant), I’autre souhaite évaluer au
plus bas (le cessionnaire). L’évaluateur doit trouver le point d’équilibre, tant en fonction des
techniques financiéres que du rapport de force ressenti.?

La notion de la valeur de marché appliquée aux actifs de I’entreprise apparait
attrayante, mais laisse quelques interrogations quant aux modalités a mettre en ceuvre

s’agissant notamment de I’appréciation des actifs incorporels.

1. G.CHAPLAIN, pratique moderne de I’évaluation d’entreprise, éditions EMS, Paris 2004, p 20.
2-:G. LE GROS, évaluation d’entreprise Méthodes et études de cas, 2éme édition Dumand 2015.
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D’apres Jacques De Greling« L’objectif de la comptabilité n’est certainement pas de
dire la valeur des sociétés mais de permettre aux investisseurs de s’en faire une idée».!

Les consultants et experts en évaluation d’entreprise n’ont pas attendu 1’apparition des
scandales financiers et le besoin affirmé de transparence pour 1’actionnaire et 1’investisseur
pour réfléchir aux différentes fagons d’appréhender la valeur de I’'immatériel dans
I’entreprise, 1’incertitude est fondamentalement induite par la notion de valeur.Plusieurs
modéles établis dans les années 1950 [D. Durand 1957 ; M. Gordon, E. Shapiro 1956 ; F.
Modigliani et M.H. Miller 1958, 1961] ont posé toutes les bases pour la pratique de
I’évaluation des entreprises.

L’entreprise est un bien, qui se vend, s’achéte, se transmet de main en main, dans le
cadre du changement de stratégie. Elle a une valeur et peut étre évaluée. Cette évaluation se
réalise sur la base de plusieurs méthodes et de différentes techniques.

Il existe plusieurs méthodes de valorisation d’entreprise qui ne sont pas
systématiquement pertinentes, et 1’utilisation de plusieurs d’entre elles, permet d’établir une
fourchette de valeur.

L’évaluation de 1’entreprise repose sur la combinaison de deux ou trois approches,
parmi lesquelles :

- Les méthodes des flux futurs actualisés, sont devenues le mode standard d’évaluation
économique, largement utilisées par les professionnels, s’appuyant sur des techniques
issues de travaux publiés dans les années 1950 a 1970,(Gordon et Shapiro, 1956 ;
Modigliani et Miller, 1958 ; 1961 ; Hamada 1974) et décrites dans 1’ouvrage
(Damodaran,2012) et dans les recherches de (Dechow et al ;1999, Francis et al, 1999,
Kaplan et Ruback,1996), qui, portent sur la pertinence comparée des méthodes et
approches.

- Les méthodes des multiples, ont font I’objet de plusieurs études académiques relatives
aux criteres de selection des sociétés comparables et portant sur le choix des inducteurs de
valeurs (Lie et Lie, 2002 ; Nissim et Thomas, 2002 ; Nissim et Thomas, 2007 ; Harbula,
2009).

- Les méthodes patrimoniales : sont celles traditionnelles, qui procédent a 1’analyse
financiére du bilan et reposent sur les actifs corporels et incorporels, et sur les passifs de

I’entreprise, et autres.

- G. CHAPLAIN, op cit, p 20.
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- Les méthodes hybrides qui identifient la valeur d’un goodwill sont moins fréquentes
avec un intérét plus limité, et sont parfois utilisées en tant qu’élément d’une combinaison
de valeur.

Les méthodes d’évaluations ont évolu¢ depuis plus de trois décennies, et sont
enseignées dans les universites ; les écoles et les organismes professionnels.Ce qui a contribué
a leur standardisation. Les experts en finance d’entreprise ont mis au point des techniques de
plus en plus sophistiquées pour déterminer la valeur des entreprises.

Les méthodes sont devenues relativement complexes et de nombreuses formules
mathématiques sont apparues.*

L’entreprise et la création de la valeur :

L’évaluation de I’entreprise vise a faire correspondre a ses capitaux propres un chiffre
qui est censé en exprimer 1’utilité économique pour un opérateur souhaitant procéder a une
opération:zle plus souvent il s’agit d’une évaluation a des fins de transaction pour acheter ou
vendre 1’entreprise ou des parts de capitaux propres de D’entreprise. La démarche
d’appréhension de 1’entreprise vise donc a analyser 1’utilité économique dans la cadre d’un
projet de poursuite d’activité et de continuation des relations avec les tiers. L’évaluation
s’effectue en général avec une hypotheése implicite de continuité des opérations dans une
dimension temporelle qui est celle de son plan d’action stratégique.Quand I’entreprise est
défaillante, la logique d’utilité économique s’efface et la valeur a la casse s’impose.

L’évaluation s’impose aussi en absence de volonté d’effectuer une transaction
économique, ¢’est le cas d’une situation de contrdle fiscal.

La méthodologie de I’évaluation consiste a faire référence a une méthode d’évaluation
considérée comme la plus pertinente et utiliser les autres a titre secondaire.

L’observation des opérations démontre qu’il existe toujours un écart dans les résultats
issus des différentes méthodes, cet écart fait 1’objet de discussions d’experts et de
négociations acheteurs/vendeurs pour aboutir & un prix qui arréte «une certaine valeur».®
. La valeur d’une entreprise dépend d’éléments internes et d’autres externes, les internes
consistent en :

-La connaissance des méthodes utilisées et leurs limites ;

-La disponibilité de I’information ;

- C.ANNIE DUOLAT, évaluer votre entreprise, édition Vuibert, Paris 2007, p 8.

2: H. DE LA BRUSLERIE, analyse financiére : information financiére, évaluation, diagnostic, 4™ édition ;
Dunod ; Paris2010, p 326.

% : G.CHAPLAIN, op cit, p 20.
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-Information sectorielle et environnementale ;
-Information stratégique ;
-Information comptable ;
-Mesure des risques ;
-Vision globale de 1’évolution du monde (innovation technologiques, progres, projections
dans le futur,...);
-Capacité d’adaptation de I’information théorique aux situations pratiques ;
-La capacité a utiliser de fagon synthétique et efficace les connaissances théoriques, les divers
niveaux d’informations disponibles, ... et une certaine vision concréte et pratique de
I’économie.
Parmi les éléments externes, nous citons :
- Le nombre de repreneurs potentiels;
- Les secteurs d’activité (une PME sous traitante sur un marché sinistré est difficile a étre
cedée quelle que soit sa valeur);
- L’actualité (la valeur d’une compagnie aérienne est différente avant et aprés le 11
septembre 2001);
- La période (une start-up internet peut présenter appréciation de sa valeur trés
fluctuante);
- L’opportunité (un acheteur ou un concurrent qui souhaite acquérir votre part de marché
est prét a payer le prix).

L’entreprise est un ensemble coordonné de ressources économiques, ayant une finalité
de création de valeur, organisée dans ce but mettant en ceuvre une stratégie d’action.” Elle
joue un role primordial dans la croissance économique d’un pays et existe dans un
environnement incertain et imprévisible, avec une ouverture au marché international, ce qui
permet d’influencer son fonctionnement. L’entreprise face a cette concurrence interne et
externe doit s’adapter et assurer sa pérennité¢ tout en adoptant des stratégies selon les
exigences et les évolutions du marché.

Ces stratégies visent a améliorer la performance de I’entreprise, a la rendre
compétitive et a créer de la valeur pour I’entreprise. Donc, a améliorer ses résultats financiers
et aussi la valeur de son action dans les marchés financiers.

L’entreprise est un capital immobilisé par les actionnaires. L’évaluation de tout ou

d’une partie de I’entreprise et de ses capitaux propres a pour but, par la mise en ceuvre de

L H.DE LA BRUSLERIE, op cit, p 10.
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moyens et méthodes adaptés, de fournir une fourchette de valeur servant de référence dans le
cadre de nombreuses opérations s’agissant de transactions ou non.

L’¢évaluation permet de mesurer et de donner une valeur a des biens et ne doit pas étre

confondue avec la notion de prix.
L’explosion des opérations de fusions et acquisitions dans les années quatre-vingt, a eu pour
conséquence de développer les pratiques de la valorisation, le concept de la création de valeur
a connu, la décennie suivante, un grand succes médiatique. Ceci est d0 a deux facteurs
complémentaires, en 1’occurrence ; la gouvernance d’entreprise et le développement des
marchés financiers.

La gouvernance d’entreprise permet aujourd’hui a I’actionnaire de faire valoir son
point de vue de fagon plus probante, grdce au regroupement organisé des actionnaires
minoritaires.

L’évaluation par les outils de mesure interne permet aux dirigeants d’identifier les
stratégies et les projets efficaces, dans 1’optique de maximiser la création de valeurs a long
terme pour I’actionnaire.

En amont du processus d’évaluation, se situent les objectifs, la stratégie de
I’entreprise, la hiérarchisation des projets, la sélection des investissements et I’allocation des
ressources afin de sécuriser une croissance maximale assortie d’un niveau de risque
minimisé.*

La gouvernance d’entreprise : est une traduction de corporate gouvernance, et elle est
constituée du réseau de relations liant plusieurs parties dans le cadre de la détermination de la
stratégie et de la performance de ’entreprise. Ces partie sont d’une part, les actionnaires, les
dirigeants et le conseil d’administration, d’autre part, les clients, les fournisseurs, les
banquiers, et la communauté (R.A.G. Monks et N. Minow, 1995).?

Les investisseurs institutionnels, d’aprés un sondage réalis¢é par Mckinsey, sont
déclares préts, a payer plus cher les actions d’une entreprise avec un bon systéeme de
gouvernance d’entreprise.3

Une bonne gouvernance d’entreprise permet effectivement de créer de la valeur pour

[’actionnaire.

1. F.PIERRE, D’AUSTACHE. B, valorisation d’entreprise et théorie financiére, éditions d’organisation,
Paris 2004, p 127.

2. J.CABY, G. HIRIGOGEN., la création de valeur de I’entreprise, 2éme édition, édition économica, Paris,
2001, p 51.

¥ : P.VERNMMEN, finance d’entreprise, 6éme édition, édition Dalloz, Paris, 2005, p 910.
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R, Berner, N. Gueuster et R. Otten, ont démontré que les performances boursieres des groupes
cotés de I’indice FTSE 300 présentant une bonne notation en terme de gouvernance
d’entreprise étaient sensiblement meilleures que celles des groupes ayant une mauvaise
gouvernance.

Les travaux de R. Anderson et R, Reeb aux Etats Unis, P, Harbula en France,
démontrent que les performances financiéres des sociétés ayant un actionnaire de référence
(familiales) sont plus que la moyenne, alors que les sociétés qui ont un actionnaire important
et une part significative du capital flottant , se comportent le mieux, car les sociétés familiales
sont généralement moins transparentes et se soumettent moins volontiers aux regles de la
gouvernance d’entreprise.l

Le concept de gouvernance d’entreprise renvoie directement a 1’influence des
décisions stratégiques sur la création de valeur.?Puisque la politique générale de I’entreprise
est principalement déterminée par ses dirigeants, la maximisation de la valeur est placée sous
leur responsabilité.

Les systemes de gouvernance en « gouvernant » la conduite des dirigeants, sont
supposés influencer le processus de création de valeur a travers les décisions d’investissement
et de répartitions de la richesse créée.

Le cadre conceptuel traditionnel de la théorie positive de 1’agence (TPA) (Jensen et
Meckling 1976, Jensen 1986), permet d’établir un lien plausible entre la structure incitative
résultant d’une augmentation du levier financer et un accroissement de la valeur de la firme.*

D’apres Zingales, pour évaluer la firme, il est nécessaire de définir ce qu’elle recouvre
en tant qu’entité, notamment en y incluant I’ensemble des parties prenantes s’appropriant une
partie de la rente.”

L’importance du théme :

Nous avons choisi [’évaluation de [D’entreprise et la gouvernance, afin
d’approfondir nos connaissances dans ces deux sujets appartenant respectivement a la finance
et au management, tout en essayant de les lier ensemble, car tous les deux permettent le

développement de I’entreprise.

L Idem.

2:J.CABY, G. HIRIGOGEN, op cit, p 51.

®: G. CHARREAUX, P. WRITZ, gouvernance des entreprises, nouvelles perspective, édition économica,
Paris 2006. p 8.

“:J. CABY, G. HIRIGOGEN, op cit, p 125.

®: G. CHARREAUX, P. WRITZ, op cit, p 55.
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L’entreprise joue un role important dans le développement économique d’un
pays. Pour cela, elle doit étre performante et crée par conséquence de la valeur, d’ ou la
nécessite de bonnes décisions stratégiques et de la, une bonne gouvernance.

En passant de 1’économie planifiée a I’économie de marché, plusieurs
changements en découlent, telle que 1’ouverture de 1’entreprise aux capitaux nouveaux afin
d’augmenter sa capacité de financement et assurer son développement par la création de
valeurs. Cette derniére ne peut étre réalisée que si les rendements de 1’entreprise dépassent ses
codts de financement, et ceci nécessite une évaluation.

L’entreprise réalise une évaluation générée par des transactions qu’elle effectue
réguliérement, et aussi, si on acquiert ou qu’on en vend une partie d’elle,(si elle est cotée).
L’évaluation peut étre considérée comme un acte de gestion, car elle peut étre utilisée pour la
réalisation d’investissements ou de cessions, ou bien pour la préparation d’un successeur. Elle
permet donc d’apprécier la performance de I’équipe dirigeante. Si I’évolution de la valeur est
positive, la gestion est satisfaisante, et par conséquent, la gouvernance. La situation inverse
indique une tendance négative.

Le changement de structure de la propriété des entreprises par I’ouverture de
leur capital, induit une diversification de leurs partenaires et de ce fait, les conflits d’intéréts
apparaissent. Ce qui nécessite la mise en place de mécanismes de controle et d’incitation afin
d’assurer le bon fonctionnement de 1’entreprise. Ces mécanismes concernent le systéme de
gouvernance, qui constitue un facteur clé de la création de valeurs, puisqu’il permet d’éviter
les conflits d’intéréts entre les différents partenaires de I’entreprise, en les faisant converger
vers les mémes objectifs, qui sont la création de la valeur.

La gouvernance, par la mise en place des mécanismes et des régles de bonne conduite,
permet d’aligner les intéréts des dirigeants et ceux des actionnaires, et aussi, elle permet
d’¢éviter les conflits d’intérét entre les différentes parties prenantes de 1’entreprise.

Objet de recherche :

L’objet de notre travail est la création de valeur au sein des entreprises
publiques algériennes cotées a la bourse d’Alger, et son utilisation comme un outil de gestion
d’entreprise, accompagnée d’une bonne gouvernance. Nous mettons en place, ainsi, une
relation entre la création de la valeur et une bonne gouvernance.

L’évaluation de I’entreprise est considérée comme un outil de gestion qui aide a la
prise de décisions (investissement, financement,...) et aussi le pilotage de 1’entreprise vers un

objectif bien précis.
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L’objet de toute évaluation d’entreprise, est de parvenir a une proposition de
prix, a I’aide d’une ou de plusieurs méthodes permettant d’anticiper la valeur future de
I’entreprise et d’avoir une bonne appréciation du risque.

Une bonne appréciation de la valeur d’entreprise indique une bonne perception des
investisseurs de la gestion interne de I’entreprise, cela explique qu’il existe une relation entre
I’évaluation de 1 ‘entreprise et la gouvernance.

Nous considérons dans notre recherche, que 1’apport d’une bonne gouvernance a la
création de valeur est réalisé par une augmentation ; des résultats de I’entreprise, du cours de
ses actions, et aussi I’amélioration de sa rentabilité. Ceci explique 1a bonne gestion des
dirigeants dans I’intérét des actionnaires afin de maximiser leurs dividendes.

Revue de littérature :

Etant donné que notre travail de recherche repose sur deux composantes : 1’évaluation
de I’entreprise et la gouvernance, une revue de littérature appropriée est exposee en ce sens.

Cette revue de littérature concerne surtout les pays qui ont une expérience dans
I’économie de marché, et dont les marchés financiers sont actifs (France).

Depuis les années 1950, plusieurs auteurs ont traité 1’évaluation de 1’entreprise, et la
gouvernance séparément et d’autres ont associé la gouvernance et la valeur. Nous citons :

Berles et Means (1932) qui préconisent que la structure de propriété( le dirigeant qui
possede un pourcentage important du capital) a un impact sur la maximisation de la valeur de
la firme.

Les différents modeles établis a cette époque sont ; (D. Durand ; 1957, M. Gordon et
E. Shapiro ; 1956, F. Modigliani M. H. Miller ; 1958 ; 1961) et qui ont mis en place
I’ensemble des bases de la politique de 1’évaluation des entreprises.

1958 : les travaux de Modigliani et Miller portant sur I’impact des décisions
stratégiques sur la valeur de I’entreprise, ainsi que le développement du CAMP par Sharp.

1960 : Sharpe et lintner qui ont intégreés le facteur risque dans les décisions
stratégiques pour une meilleur évaluation de projets.

Début de I’année soixante, Lintner et Mossin, qui ont fait un progrés dans la théorie
financiére, ont permis 1’élaboration de Modéeles et outils qui sont utilisés quotidiennement par
les évaluateurs.

1973 : la théorie des options de black et Schols sur la flexibilité des décisions
d’investissement et de financement avec les conditions du marché, afin que ces décisions

contribuent réellement a la création de valeur.
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1976 : Jensen et Mckeling : la théorie positive de 1’agence qui stipule que la politique
financiére de I’entreprise peut résoudre les conflits d’intéréts entre dirigeants et actionnaires et
donc créer de la valeur.

1984 : la théorie de Mayer et Majluf, considére que la politique financiere peut étre
utiliser comme moyen de résolution de 1’asymétrie informationnelle entre dirigeants et
actionnaires.

L’année 1990, la notion de création de valeur prend place et occupe une position
dominante au sein de 1’entreprise par la libération de mouvements des capitaux et la puissance
des investisseurs institutionnels. L’investisseur est devenu de plus en plus le centre d’intérét
des entreprises, il influence les choix stratégiques de I’entreprise et a une exigence en
matiere de gouvernance.

Shleifer et Vishny (1997), supposent que la séparation entre propriété et décision,
présente un moyen de controle efficace pour I’entreprise.

Charreaux (1997), affirme qu’une séparation entre propriété et décision améliore la
performance de I’entreprise et donc sa valeur.

2000 : Luigi Zingales, expliqgue comment se font les choix stratégiques, et comment
on peut les lier a I’évaluation.

L’adhésion des entreprises algériennes a la bourse et I’ouverture de leur capital
ont augmenté I’importance du réle de 1’évaluation et de la gouvernance au sein des
entreprises.

Cette introduction en bourse, assure aux entreprises un meilleur acces au marché des
capitaux, une transparence et une divulgation d’informations concernant leur activité, ainsi
qu’une amélioration de leur crédibilité, avec I’exigence de création de la valeur.

Ces entreprises cotées sont tenues de traiter avec leurs actionnaires, ce qui
nécessite une création de valeurs en continue, pour les satisfaire.

Le choix du cas d’étude :

Nous avons choisi, la société Saidal, pour notre étude de cas, a cause de la
disponibilité d’un recul historique, qui devrait étre suffisant, et va nous permettre d’étudier
I’amélioration dans 1’approche de la gouvernance ainsi que la valeur de 1’entreprise, & partir
du moment de son introduction en bourse, jusqu’au stade ou elle a acquis une notoriété qui lui
a permis d’attirer des partenaires étrangers.

L’intérét du cas réside également dans I’introduction de I’entreprise en bourse d’ Alger

(parmi les premiers), ce qui est signe de transparence et de bonne gouvernance.
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La présence de partenariat étranger nous a eu pour nous un grand interét, car le
partenaire étranger n’a eu de cesse, d’exiger une démarche de gouvernance au niveau de
I’entreprise.

Méthode de recherche :

Pour realiser la présente recherche, nous avons utilisés la méthode descriptive et la
méthode déductive.

En ce qui concerne la partie empirique, nous avons utilisé comme outils de travail et
d’investigations, 1’entretien et le questionnaire.

Problématique :

De ce qui précéde, la question suivante peut étre posée :

Qu’elle est I’interaction entre I’évaluation de I’entreprise, comme outil d’aide a la
gestion, et la gouvernance fondée sur une séparation de pouvoirs et une transparence dans le
marché financier.

Hypothéses :

H1 : L’évaluation de 1’entreprise a des effets positifs sur les décisions prises dans
I’entreprise.

H2 : 1a mise en place des pratiques de gouvernance d’entreprise a des effets positifs
sur I’évolution de sa valeur.

Pour répondre a notre question de recherche, et pour Vérifier, les hypothéses exposées
ci-dessus, notre travail de recherche sera structuré de la maniére suivante :

- D’abord, la premicre partie ; concerne I’évaluation de 1’entreprise, cadre
théorique et conceptuel, ainsi que les différentes approches d’évaluation de ’entreprise, et
traite les fondements théoriques et la réglementation régissant le monde de la gouvernance,
ainsi que I’impact de cette derniére sur la création de la valeur.

- La deuxiéme partie sera consacrée a 1’étude empirique. Nous avons traité le
sujet de 1’évaluation et la gouvernance en Algérie, et plus spécifiquement, dans une entreprise

publique économique (EPE), cotée a la bourse d’Alger, c’est le groupe Saidal.
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Introduction :

Le débat sur la valeur de la société est ancien, c’est la raison pour laquelle de multiples
méthodesd’évaluation de I’entreprise ont été¢ développées.Elles se basent sur deshypothéses
différentes et utilisent divers outils mathématiques. Elles essayent deprendre en compte tous
les éléments qui peuvent influencer, de facon directe ouindirecte, positive ou négative, la
valeur de la société a des moments bien précis deson existence, afin de dégager un prix qui
reflete précisément la réalité économique de I’entreprise.

L'évaluation de I’entreprise est une opération complexe, et peut étre définie comme
une tentative de mesurer avec des méthodes quantitatives, une valeur constituée d'éléments
objectifs et subjectifs.

La valeur de I’entreprise réside dans ce qu’elle détient aujourd’hui et aussi de ses
perspectives de revenus. Plusieurs facteurs améliorent la valeur d’une société, a savoir : la
qualité et I’image de ces produits, les actifs utilisés, la marque, la qualité de sa main d’ceuvre
et du management, les conditions du marché et I’état de 1’économie, ....etc.

La valeur est différente du prix, la premiére étant une réalité subjective et la seconde,
une réalité monétaire concrete et objective.

La libéralisation financiere est la montrée puissante des investisseurs industriels depuis
les années 1980 ont considérablement modifié la maniére dont les grandes firmes sont
dirigées et contrdlées, et par conséquent, une dissociation entre la propriété et la gestion est
apparue.’ Des événements, tels que la faillite des groupes d’énergie Enron , Worldcom, et
une dizaines de grandes sociétés cotés aux Etas unis ,ainsi que les scandales financiers ont
constitué un événement majeur pour la bourse américaine et aussi pour 1’économie mondiale,
et ont conduit & une destruction massive de valeurs, aussi bien pour les actionnaires, que pour
les salariés qui ont perdu I’essentiel de leur épargne- retraite.

Il apparait donc, comme solution, la naissance d’un dispositif institutionnel et
relationnel, régissant le fonctionnement du systéme capitaliste contemporain, a travers les
relations entre les responsables des grandes sociétés cotées d’une part, et I’ensemble des
parties prenantes concernées par le fonctionnement de ses sociétés, d’autre part ( I’Etat,
actionnaires, salariés, fournisseurs, créanciers, les clients ).Ce dispositif est la gouvernance

qui a fait I’objet de trés nombreuses analyses au cours des deux dernieres décennies.

. B. BAUDRY, économie de la firme, édition la Découverte, paris, 2003, p 58.
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Nous allons étudier, dans un premier chapitre, les concepts fondamentaux de
I’évaluation. Le deuxiéme chapitre, concernera les différents modéles d’évaluation de
I’entreprise.

Dans le troisieme chapitre, nous allons présenter un bref historique de la gouvernance
d’entreprise, ainsi que la gouvernance d’entreprise en Algérie.Enfin, le quatrieme chapitre

aura trait a 1’étude de la relation entre 1’évaluation de I’entreprise et la gouvernance.
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Chapitre [

Cadre Théorique de L’évaluation de L’entreprise



Chapitre | Cadre Théorique de I’Evaluation de L’Entreprise

Introduction :

Dans un environnement en transformation profonde et continue, il devient difficile
d'avoir des anticipations fiables concernant I'avenir de I'entreprise.

L’évaluation de I’entreprise est essentielle dans toutes les opérations comportant une
transaction, puisqu’elle contribue a la fixation du prix, condition formelle de la réalisation de
la transaction.

La valeur est une grandeur économique fondée sur la rareté et I'utilité. Elle est
subjective parce qu’elle dépend des besoins de son utilisateur.

Le processus de I’évaluation de ’entreprise est délicat, car il est censé fournir une
représentation synthétique d’une réalit¢é multiforme de 1’entreprise, qui est elle-méme une
entité changeante et engendre de la valeur.

L’entreprise est vue comme une entité statique a travers son patrimoine, constitué¢ de
ses biens matériels et biens immatériels, ses créances et ses dettes. Elle est aussi une entité
dynamique, dotée d’une organisation, des systémes de gestion, d’un marché, des produits,
d’un environnement dans lequel elle évolue. Elle comporte, également, des compétences.

Dans ce chapitre nous allons présenter, la définition de 1’évaluation, la différence entre
prix et valeur, les éléments créateurs de valeur, les acteurs intervenant dans I’opération de
I’évaluation, les avantages de 1’évaluation, les utilisateurs de 1’évaluation et le choix de
méthodes d’évaluation, dans la premiére section.

Puis, dans la deuxieme section, nous aborderons, les étapes de 1’évaluation, les
informations a collecter, 1’analyse stratégique de ’entreprise, le role de I’évaluation de

I’entreprise dans I’amélioration de ses performances, le systeme d’information et 1’évaluation.
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Chapitre | Cadre Théorique de I’Evaluation de L’Entreprise

Section | : Concepts fondamentaux
I/ Définition :

L’évaluation de I’entreprise est un ensemble de concepts et de méthodes dont la
finalité¢ principale est de donner une valeur aux actifs d’une société et a ses titres. Elle
s’effectue selon un processus qui s’inscrit dans un environnement économique et
réglementaire donné.!

Elle consiste a proposer une valeur pertinente aux actifs de I’entité évaluée donnant
ainsi une base de référence pour les différentes opérations financiéres.

D’aprés JEAN Brilman ; (2001), la valeur peut étre définie comme 1’ensemble de multiples
avantages percus et hiérarchisés selon un systeme de préférence par un acteur ou un groupe
d’acteurs en situation de décision dans un contexte spécifique.’

Pour la création de cette valeur, les dirigeants doivent se procurer tout autant, d’
aspects intangibles du fonctionnement de leur entreprise, comme la valorisation et la
protection du savoir-faire et des compétence de leur personnel, la réputation de 1’entreprise en
tant que producteur et employeur, la qualité de leurs produits, que les aspects tangibles et
rigoureux comme la structure du capital de I’entreprise et I’efficience économique de ses
opérations.

11/ La différence entre évaluation et prix :

Il existe une différence notable entre I’évaluation d’une entreprise et son prix sur le
marché, mais ces deux concepts sont dépendants d’un de I’autre.?

A. Thauvron, (2007) considére que 1’évaluation d’une entreprise consiste a proposer
une fourchette de valeur aux actifs d’une entreprise ou a Ses titres et en aucune maniere de
déterminer un prix. Elle n’implique pas qu’il y’ait une négociation qui la suivra.*

Le chef d’entreprise peut simplement vouloir estimer son entreprise a un moment
donné sans avoir un but trés précis.

L’entreprise est une somme de biens : sa valeur et la somme de leurs valeurs intrinseques :
*Si on prend I’hypothese d’arrét de Iactivité ;
La valeur intrinseque est la valeur de liquidation de tous les éléments de I’actif et du

passif séparément .On 1’appelle aussi « valeur a la casse ».

1. J.ETIENNE POLARD, F.IMBERT, guide pratique d’évaluation d’entreprise, EYROLLES, paris 2013,
P21

2:J. BRILMAN, les meilleures pratiques de management, édition organisation, Paris, 2001.

3.1 VINCENT, P. GIRAUDON et S. ONNEE, évaluation d’entreprises, Pearson, 2009, Paris, p46.

*: A. THAUVRON, évaluation d’entreprise, 2eme édition, ed économica, Paris, p11.
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Chapitre | Cadre Théorique de I’Evaluation de L’Entreprise

*En revanche, si ’entreprise est en cours de fonctionnant : c’est la valeur d’usage, elle n’est
significative que pour les actifs qui concourent a 1’exploitation, les actifs hors exploitation en
sont exclus. IIs n’ont qu’une valeur de liquidation.

La valeur intrinséque est mesurée par le colt d’acquisition au co(t historique.

- L’entreprise est un actif financier : sa valeur est en fonction de la rémunération globale
qu’elle procure, bénéfice et plus-value potentielle : c’est la valeur de rendement.

- L’entreprise est un arbitrage entre la renonciation a la liquidité & un moment donné et
I’espérance de flux financiers dans le future, ¢’est la valeur actuelle dite économique.

La valeur est principalement fondée sur la notion de rareté et celle d’utilité. *

Elle est subjective puisqu’elle dépend de I’aptitude du bien évalué a satisfaire les besoins de
son utilisateur.

Le prix est une donnée objective : sur les marchés organisés, le prix résulte de la
confrontation de I’offre et de la demande.

Le prix d’une entreprise est sa valeur d’achat ou de vente sur le marché des
transactions d’entreprise dans les opérations de gré a gré, comme la cession ou 1’acquisition
totale ou partielle d’une entreprise ,le prix reléve, dans un contexte donné, de la négociation
entre ’acheteur et le vendeur motivé 1’un a I’autre par des intéréts généralement divergentsz.

La valeur est une possibilité, le prix est une réalité et ne se forme qu’a I’instant de
I’accord entre vendeur et acheteur. Il n’y a pas coincidence entre la valeur et le prix sauf dans
le cas de marché de concurrence a peu pres parfaite. A partir d’une estimation de la valeur, il
est presque sdr que la libre négociation résulte ensuite un prix qui sera différent. Cela est
normal et ne signifie en aucune fagon que I’estimation est erronée.’

La valeur ne devient un prix que lorsqu’il y a eu transaction.
a/ L’évaluation a I’égard de I’acheteur et du vendeur :

Lors d’une cession ou d’une reprise d’entreprise, I’évaluation de celle-ci est un

préalable a toute négociation portant sur le prix et les modalités de 1’opération.
Le vendeur de I’entreprise céde un bien qui est d’une nature particuliére : une entreprise avec
sa notoriété, la qualité de ses dirigeants et du personnel, son organisation, le portefeuille de
clients, la qualit¢ des fournisseurs, des résultats bénéficiaires .Donc I’approche du chef
d’entreprise pour la valorisation de son entreprise n’est pas purement financiére ; il s’y ajoute

une tres grande part d’affectivité.

1 H. CHRISTIAN, analyse et évaluation financiére des entreprises et des groupes, Vuibert, 2008, p319.
2 Idem.
¥ : ATHAUVRON, op cit, p 12.

~ 25 ~



Chapitre | Cadre Théorique de I’Evaluation de L’Entreprise

Le repreneur a une altitude plus détaché par rapport a I’entreprise, il a étudié en détail,
a examiné avec ses conseillers la validité du projet de reprise, a entamé une réflexion
stratégique pour les prochaines années. Il souhaite donc valoriser I’entreprise a un niveau
correspondant a 1’évaluation qu’il établit lui-méme ou qu’il a fait établir par des spécialistes.
Il convient dans ces conditions que le prix payé ne soit pas trop élevé. En effet, il lui faut
assurer non seulement le financement de la reprise, mais également le financement de
I’activité courante et surtout son développement.

b/ Prix a I’égard du cédant et du repreneur :

Pour déterminer le prix, il est nécessaire de procéder a 1’évaluation de I’entreprise a
ceder. Le prix de cession dépend de I’offre et de la demande. L’évaluation constitue une base
lors de la négociation. Elle offre une premiére indication indispensable mais qui ne suffit pas.
Le prix de transaction dépend de multiples facteurs :

= [ ’évaluation du cédant ;

= L’évaluation du repreneur ;

= L’offre et la demande au moment de la négociation ;
= Laconjoncture économique ;

= Les facteurs juridiques et fiscaux ;

= Le financement assuré de I’opération ;

= les garanties réciproques obtenues de part et d’autre ;
= les conditions de paiement.

Il existe un écart entre le montant de I’évaluation et le prix retenu apreés une
négociation, cet écart peut varier (de 10 % a 20 % en plus ou en moins) et peut étre plus ou
moins important selon le contexte de 1’opération, notamment I’existence ou non d’une
concurrence entre acquéreurs, le degré d’urgence de la transaction, le degré de liberté du
vendeur et le prix minimum exigé.!

11/ Les éléments créateurs de valeur au niveau de I'entreprise:
Les principaux facteurs d'attraits d'une entreprise sont:
e Une localisation géographique attractive;
e Un marché en développement;

e [’existence de barriére a 'entrés vis-a-vis des nouveaux entrants;

L: H.CHRISTIAN, op cit, p 319.

2:J.MARC, . Thomas, évaluer et céder son entreprise, Eyrolles, p 66-67.
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Chapitre | Cadre Théorique de I’Evaluation de L’Entreprise

Une bonne notoriété de I'entreprise sur son marché;

Une offre distinctive permettant de disposer d'un avantage concurrentiel,
L’appartenance de 1’entreprise a un réseau national ou international ;

La récurrence du chiffre d'affaires (contrats clients a long terme, formule
d'abonnement);

Une bonne visibilite sur le chiffre d'affaires avenir (carnet de commandes bien plein);
Une faible sensibilité aux évolutions réglementaires et technologiques;

Une clientéle diversifiée, idéalement par de client pesant plus de 05 % du chiffre
d'affaires;

Une indépendance vis-a-vis des fournisseurs;

Une faible dépendance vis-a-vis du cédant ;

Des locaux et du matériel en bon état;

Le respect des normes réglementaires et de sécurité de toutes natures; (I'entreprise n'est
pas responsable de pollution) ;

Une entreprise structurée sur le plan organisationnel et fonctionnel,

Un personnel jeune, formé, motivé et fidele (faible relation du personnel);

Une absence ou un faible nombre de membres de la famille du cédant dans I'entreprise;
Un systeme d'information et des logiciels performants et a jour sur le plan comptable,
commercial et production;

Une rentabilité d'exploitation réguliére et de bon niveau par rapport aux concurrents;
Une situation financiere saine (bon niveau de fonds propres, faible endettement,
trésorerie positive);

La stratégie industrielle choisie ou imposée;*

Le niveau d'innovation dans les procédes de fabrication et les produits, I'organisation et
les systemes d'information;

Les investissements matériels et immatériels a réaliser sont importants, pour étre
compétitif.

Les avantages fiscaux éventuels (crédit imp6t), les conditions de déclaration et de
paiement des divers impots (TVA, impots de société sont satisfaisantes);

L’intensité de la concurrence qui a une incidence sur la part de marché et donc sur le

chiffre d'affaire futur;

1. 3. PARIENTE, analyse financiére et évaluation d’entreprise, 2eme édition, Pearson, Paris2013, p 127.
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La conjoncture économique générale ou encore la force du secteur comparativement
aux industries situées en amont ou en aval.*

Aspect juridique, le statut de I'entreprise et ses contrats avec les tiers (exemple: contrat
de travail, contrat de maintenance du matériel, contrat de leasing...) sont établis
correctement ;

Aspect comptable: I'entreprise a une comptabilité rigoureusement tenue selon les

normes définies par le législateur.

1/ les acteurs intervenant dans I’évaluation :

A) Les acteurs principaux :

Les deux acteurs majeurs sont : I’acheteur et le vendeur.

En terme juridique, ces deux acteurs sont nommés respectivement le « cessionnaire »

et le « cédant ».* Leur situation différe selon qu’il s’agit d’une petite transaction portant sur

une minorité de titres ou d’une opération de cession sur une majorité.

a) Le vendeur : Il existe tout un éventail de vendeurs :

L’entrepreneur personne physique, prioritaire direct de tout ou partie de 1’entreprise a
céder (cas de patron de PME partant a la retraite). Dans ce cas 1’évaluation pourra
présenter un aspect affectif, le patron étant souvent le fondateur de la firme ou un
descendant proche du fondateur.

Les héritiers (veuve, enfants ou petits-enfants du propriétaire défunt), ces personnages
n’auront pas toujours conscience de la réalité de ’entreprise dont ils héritent. S’ils
sont plusieurs, ils peuvent ne pas poursuivre les mémes objectifs.

Les managers : salariés ou mandataires d’un groupe, pour lesquels la cession n’est
qu'une opération qui doivent la réaliser pour des raisons de rentabilité¢ financieres
géneralement.

Les petits actionnaires : vendeurs de titres cotés en bourse.

b) L’acheteur : Il peut étre une personne qui ne posséde pas encore d’entreprise et souhaite

acquérir une, ou un patron de PME qui désire accroitre la dimension de son affaire, ou bien un

groupe qui achete une filiale d’un autre groupe.

1. C. A. DUOLAT, évaluer votre entreprise, édition Vuibert, paris2007, p 15.
2: bid, p 16.
3. J.C.TOURNIER, J.B. TOURNIER, évaluation d’entreprise, que vaut une entrepris, 3eme édition, édition

d’organisation, paris 2002, p 14.
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¢) Le vendeur face a ’acheteur : Le tandem « acheteur / vendeur » est généralement inégal®
souvent la taille du vendeur est plus faible que celle de 1’acquéreur. Ces différences de statut
influencent naturellement les résultats de I’évaluation.

Si le face a face acheteur / vendeur est celui d’un directeur délégué par un groupe pour
acquérir une PME, affrontant le propriétaire fondateur de celle-ci, le rapport de force n’est
pas nécessairement a I’avantage du partenaire le plus puissant.

Les moyens financiers du groupe acquéreur étant souvent dans commune mesure avec
la valeur de la PME a céder, le directeur délégué sera enclin a arrondir vers le haut le
chiffrage de 1’évaluation, laissant au vendeur un prix nettement supérieur a celui qui aurait
résulté d’une transaction ou I’affectio personae n’aurait pas joué.

La mise aux enchéres d’une société peut entrainer des surenchéres découlant de la
compétition entre acquéreurs.

- Les limites fixées par le vendeur, en termes de délais de prix de décision par 1’acquéreur,
contribue a la revue a la hausse de la valeur de I’entreprise a céder. Les rapports de forces
peuvent se résumer comme suit :

Schémal : les rapports de force entre vendeur et acquéreur?

Acquéreur potentiel

Plusieurs Un seul
Plusieurs Evaluation tirée vers le bas
Vendeur L Importance de I’intérét
Un seul Evaluation tirée vers le haut ) _
personnel dans 1’évaluation

d) Les autres types d’acteurs : Les sociétés cotées en bourse : font I’objet, en permanence,
d’évaluation résultant de la fixation du cours de leurs actions. Mais les acteurs sont différents
des personnages évoques plus précédemment. Dans une transaction boursiére, les intervenants
se présentent sous les aspects suivants :

Le vendeur n’est pas lié a ’entreprise dont il ne détient qu’une infime partie. Il ne la
connait pas mieux que 1’acquéreur potentiel. Le détenteur des données est I’entreprise elle-
méme qui, par sa communication financiere, oriente le marché boursier, tandis que les
analystes financicres jouent un réle d’experts indépendants. Dans le cas d’une introduction en

bourse, c’est I’entreprise qui s’adresse a une multitude d’acquéreurs potentiels.

1 J.C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 15.
2: Ibid, p16.
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B) Les acteurs auxiliaires :*

Dés que ’entreprise cible atteint une certaine taille, avant 1’évaluation, un organisme
d’audit est, en général, diligenté par I’acheteur potentiel, pour s’assurer de la fiabilité des
comptes présentés. Ce cabinet peut établir une proposition de prix pour le compte de
I’acquéreur.

Le cabinet chargé de 1’évaluation est un autre auxiliaire habituel d’une transaction
importante. Une banque conseil peut étre aussi désignée pour cette mission.

Parfois la banque conseil intervient en amont dans la mesure ou c’est elle qui propose a
I’acquéreur, une entreprise désireuse de vendre.

- L’expert indépendant, est aussi un intervenant dans les opérations de cessions de grande
ampleur, liées au marché boursier. Il est chargé d’examiner et de commenter les valeurs
proposées par le ou les évaluateurs. Il est en général un cabinet d’audit ou d’expertise
financiere, ou une banque conseil.

- En aval dans la transaction, interviennent les cabinets d’avocats d’affaires dans les
évaluations. Celles-ci ne peuvent pas s’effectuer sans tenir compte des aspects juridiques et
fiscaux de la transaction. Ces juristes participent aux opérations comme sous- traitement des

banques d’affaires conseil ou des cabinets d’audit.

' Ibid, p16
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Schéma2 : Les acteurs d’une opération d’évaluation’

Evaluateur (banque conseil) Acheteur Cabinet d audit

.....................................................................................

A
: Enn'e:m
Expert indépendant 5 ;
ev aliee/

A

Vendeur Conseil du vendeur

Dans une transaction classique, les divergences entre vendeur et acheteur ne peuvent
étre planifié¢ que par un accord mutuel .en revanche, lors d’une transaction en bourse, 1’arbitre
naturel est le marché qui ratifie ou refuse le prix proposé par I’acheteur et le vendeur,
notamment dans le cadre d’un cours limité.

- Certains de ces acteurs peuvent ne pas exister. Le nombre d’intervenants est proportionnel a
I’importance de la transaction.
V/ A qui est destinée I’évaluation

L’évaluation d’entreprise est une pratique réguliére dans certains cas, occasionnelle
dans d’autres. Selon les circonstances, 1’évaluation va s’adresser a différents acteurs et
partenaires de I’entreprise :*

- Le chef d’entreprise qui désire améliorer 1’efficacité et la performance de son affaire, ou
bien qui souhaite céder celle-ci pour différentes raisons: retraite — rachat d’une autre
entreprise.

- Les banquiers qui souhaitent d’avantage connaitre leur client et mieux appréhender les
risques encourus en le finangant ;

- Les investisseurs, partenaires économiques, la valorisation peut leur permettre de valider le
choix de cette entreprise comme partenaire ;

- Le futur repreneur de I’entreprise ;

- Les fournisseurs qui, par exemple, envisagent un rapprochement ;

: ldem.
2:C. A. DUOLAT, op cit, p 24.
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- Les salariés de D’entreprise (exemple : le cas de fusion — acquisition — restructuration
envisager) ;
L’évaluation, de I’entreprise qui les emploie, est un indicateur important pour les cadres qui
se voient octroyer des options d’achats ou des bons de souscription d’action.!
- Le personnel, en particulier les comités d’entreprise, sont concernés par les sujets
d’évaluation lors d’opérations de rapprochement dans la mesure ou ils doivent étre informés
et consultés et fournir un avis ;
- Les différents associés, dans le cas d’une augmentation de capital ou lorsqu’ils souhaitent
sortir du capital et revendre leurs titres. (Exemple : le cas de conflit interne avec les autres
porteurs de parts ou actionnaires) ;
- Le notaire chargé de rédiger des actes de donation partagé incluant des titres de sociétés non
cotés ;
- Le fisc, par exemple, pour calculer 1’assiette de I’impdt de solidarité sur la fortune ou de
droits de mutation, droits de donation, de succession, impots sur le plus-value ;
- Les héritiers, dans le cas d’une succession.

Si I’évaluation s’effectue a I’occasion d’une transaction portant sur tout ou partie de

I’entreprise, les deux principaux utilisateurs sont I’acheteur et le vendeur :

Les préoccupations de 1’acheteur sont rarement les mémes que celles du vendeur et que les
différents acheteurs auront des priorités, des objectifs distincts.

- Les analystes financiers :

Figurent parmi les acteurs qui suivent de plus pres I’estimation en temps réel de la
valorisation des entreprises qu’ils couvrent. Ils peuvent étre classés en plusieurs grandes
catégories :

% Les sell-side: Ils ont pour missions de rechercher et interpréter 1’ensemble des
informations économiques, stratégiques, comptables et financiéres propres aux sociétés
cotées afin d’établir des prévisions sur leurs résultats et d’en donner une évaluation et ils
¢tablissent des recommandations d’investissement.

% Les buy-side : Réalisent leurs travaux exclusivement par la société de gestion ou
I’investisseur institutionnel auquel ils appartiennent, et conseillent les gérants dans leurs

décisions d’investissement.

1 V. JUGUET, P. GIRAUDON, S. ONNEE, op cit, p 61.
2:1bid, p 60.
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% Les corporate activités primaires : Travaillent pour une banque d’affaire, et ont pour
mission d’appréhender la qualité des sociétés cotées et non cotées — performance, image,
intérét des investisseurs,... etc., en vue de réaliser des opérations de marché.

% Les corporate private équity : Travaillent pour des investisseurs privés. lls ont pour
mission de valoriser des entreprises cibles potentielles en privilégiant une approche

industrielle et stratégique.

X/
°e

Les corporate fusions et acquisitions : Sont chargés d’étudier et de trouver des idées de
rapprochements, cessions et opérations sur le capital des sociétés et d’envisager leur mise
€n ceuvre.

V1/ Le systeme d’information et I’évaluation :

Dans un contexte ou les échanges économiques sont de plus en plus mondialisés,
I’adoption d’un référentiel comptable international (SCF), conforme aux normes IAS-IFRS,
est devenue indispensable. Ce nouveau référentiel comptable, implique une nouvelle approche
cognitive des réalités économiques,® Car il favorise la transparence financiére et impose un
langage technique universalisé¢ pour I’ensemble des pays qui I’utilise. Il permet d’optimiser
les actifs de D’entreprise et révele ses atouts de compétitivité. Le premier aliment de
I’évaluation financiere est I’information comptable et financiére.’

Le role de I'information financiere devient de plus en plus complexe ces derniere
années, ce qui reflete a la foi la complexité de 1’économie réelle et les besoins d’informations
pour les utilisateurs (investisseurs et tiers créanciers) .le modéle traditionnel d’information
financiéere fondé sur une approche purement comptable de la performance a évalué, vers une
approche intégrant explicitement une référence aux valeurs de marché. Celle-ci signifie la
prise en considération des évaluations qui se forment sur les marchés, soit les marchés
financiers qui permettent de valoriser les capitaux propres et les dettes financiéres, soit les
différents marchés des biens qui permettent la valorisation des différents actifs de
l’entreprise.3
Cette évaluation vise a pallier les insuffisances de la comptabilité en colt historique,

c'est-a-dire ’enregistrement des valeurs pour leur colt d’acquisition a I’origine en intégrant la

': A. KADDOURI et A. MIMECHE, cours de comptabilité financiére selon les normes IAS /IFRS et le
SCF, ENAG, Edition, Alger 2010, p10.

2: H. DE LA BRUSLERIE, analyse financiére : information financiére, évaluation, diagnostic, 5°™ édition,
Dunod, Paris 2014, p 4009.

®. p. AMADIEU, V BESSIERES, analyse de I’information financiére, diagnostic, évaluation, prévisions et

risque, 2eme édition, économica, Paris2010, p 25.
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valeur de marché dans la comptabilité (a travers une comptabilité en « juste valeur » qui
constitue un ¢lément essentiel des IFRS, I’introduction de la « la juste valeur » (fair value)
devient une norme nouvelle reconnue par I’LAS39 pour les instruments financiers.

Cette juste valeur (faire value), introduite par les IFRS, implique 1’utilisation en
comptabilité¢ du principe de I’évaluation des actifs et des dettes selon leur valeur de marché
ou, si celle-ci n’est pas disponible selon des modéles d’évaluation fondés sur I’actualisation
de flux futurs espérés.’

Avant le référentiel IFRS, le bilan est établi selon le principe des codts historiques,
c’est-a-dire que les éléments constructifs du patrimoine de 1’entreprise conservent la valeur
d’origine comptabilisée lors de leur entrée dans les comptes). A I’inverse les normes IFRS,
sont basées sur la notion de juste valeur, c’est-a-dire une évaluation de la valeur réelle de
chaque ¢lément a chaque inventaire comptable. L’évaluation devient donc un processus
dynamique, impactant tous les autres processus d’évaluation subséquent (plan
d’amortissement et de perte de valeur,...).

Selon le référentiel IFRS, « la juste valeur est le montant pour lequel un actif pourrait
étre échangé, ou un passif éteint, entre parties bien informées, consentes, et agissant dans des
conditions de concurrence normale ».

Cette définition explique une comptabilité qui répond en priorité aux besoins
d’information des investisseurs. C’est une €valuation qui privilégie la valeur de marché, qui
correspond a la valeur actualisée de flux de trésorerie futur anticipé. Elle exprime la vision de
la comptabilit¢ avec une mission d’évaluation économique, a travers des réévaluations
régulieres (a chaque cloture d’exercice), et selon une logique d’anticipation.

Les normes IFRS prévoient de nombreux cas, correspondant a I’évaluation a la juste
valeur?

- Les immobilisations corporelles peuvent étre évaluées au codt historique ou a la
juste valeur(1IAS16) ;

- Dans certains cas les immobilisations incorporelles, peuvent étre évaluées a leur
juste valeur (IAS38) ;

- Les actifs biologiques, plantes et animaux vivants, ainsi que la production agricole
doivent étre évalués a leur juste valeur a laquelle on enleve les colts de ventes estimés
(1AS41) ;

L Idem.
2 Ibid p39.
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- Les actifs et passifs financiers (hors titres de participation, titres et instruments émis
par D’entreprise) qui sont cotés et destinés a étre échangés doivent étre évalués a leur juste
valeur (IAS 39).

La norme IAS 39 — instruments financiers :*

La norme IAS 39 impose a toutes les entreprises, industrielles comme financieres,
cotées ou non cotées, au niveau de comptes sociaux comme des comptes consolidés,
d’expliciter a minima en annexe la valeur de marché des instruments financiers.

L’évaluation en juste valeur des actifs financiers dépend de catégories qui font
référence a la volonté de détention des dirigeants de 1’entreprise, en particulier la notion
d’actif détenue pour transaction. Les passifs financiers sont évalués a la juste valeur en ce qui
concerne les dérivés, les autres relévent du cott historique. L’enregistrement en juste valeur

signifie la prise en compte des plus ou moins-values potentielles.

L: H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 386.
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Tableau 1 : Evaluation des actifs et des passifs financiers *

Instrument financier

Estimation

Comptabilisation de la variation

de valeur

Actifs détenus jusqu’a leur échéance (par ex.

obligations, si intention de détention)

Codt historique

amorti

Aucune comptabilisation, sauf
éventuelle dépréciation du risque de
crédit par le compte de résultat
(produits financiers de 1’exercice

calculés au taux d’intérét effectif)

Actifs détenus a des fins de transaction (par ex.
valeur mobiliere de placement) ou désigné FVTPL

Juste valeur

En résultat

Actifs disponibles a la vente (par ex. titre de
participation non consolidé, TIAP, autres titres
immobiliers ou de placement non détenu pour

transaction)

Juste valeur

En capitaux propres, sauf si
dépréciation durable auquel cas
comptabilisation directe en résultat
via une décote du titre qui modifie

sa valeur historique d’entrée

Préts et créances émis par 1’entreprise (par ex.

créances commerciales ou autres)

Codt historique

amorti

En résultat si dépréciation

Instrument dérivés de taux (hors opérations de

couverture)

Juste valeur

En résultat

Instrument dérivé de taux en couverture de juste

valeur

Juste valeur

En résultat

Instrument dérivé de taux en couverture de flux de
trésorerie et instruments dérives de change en

couverture d’un investissement net a 1’étranger

Juste valeur

En capitaux propres pour la partie
efficace de la couverture. En

résultat pour la partie inefficace

Passifs a fins de transaction ou désignés FVTPL Juste valeur En résultat
) Co(t historique
Autres passifs )
amorti
Dérives de crédit Juste valeur En résultat
Garanties Juste valeur En résultat

FVTPL : Fair value to profit and loss.

L Idem.
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L’information financicére publiée par I’entreprise est essentiellement contenue dans les
comptes annuels et les éventuels documents intermédiaires. Ces comptes décrivent I’impact
des opérations réalisées par I’entreprise sur sa situation patrimoniale ainsi que sur ses résultats
et sa trésorerie. Ils retracent ainsi I’histoire financieére récente de I’entreprise. Malgré leur
caractére historique, ils fournissent une information précieuse permettant de cerner le
fonctionnement de I’entreprise et son potentiel actuel afin d’anticiper ses performances
futures.

La politique de I’information financiére prend une résonnance de plus en plus grande.
Elle ne se limite plus a véhiculer une information aux actionnaires, mais son objet est plus
large, il s’agit d’informer les préteurs, au tout premier rang les banques, les investisseurs
financiers, les salariés, les pouvoirs publics et de construire une image de marque financiére a
I’entreprise.

Les utilisateurs diversifiés de I’information financiére ont des objectifs différents mais
pas forcément divergeant. Les outils d’analyse qu’ils privilégient ne sont pas les mémes, les
méthodes d’évaluation non plus. La démarche suivie sera différente selon que 1’objectif de
I’analyse financiére est d’évaluer les capitaux propres d’une entreprise pour une introduction
publique en bourse, d’évaluer une PME en situation de conflits ou de difficultés, de mettre en
place un montage financier et fiscal au profit d’un repreneur, ou encore s’il s’agit de mener un
audit annuel.?

VII/ Le role de la comptabilité dans I’évaluation :

En prenant en considération ’efficience des marchés financiers, le cours de 1’action
offre en permanence une indication fiable de la valeur de I’entreprise.’ La rentabilité boursiére
qui mesure la variation relative du prix de ’action, permet alors d’apprécier la valeur que
I’entreprise a créé ou détruite sur un horizon déterminé. Si la valeur créée peut étre simple a
déterminer lorsque 1’entreprise est cotée en bourse, elle est plus difficile & appréhender quand
I’entreprise n’est pas cotée, puisque on ne peut plus alors se référer a un prix de marché et
donc les états financiers produits par le systeme comptable peuvent constituer un bon substitut

a I’évaluation par le marché financier dans la mesure ou ils fournissent une information utile

1. P. AMADIEU, V. BESSIERES, op cit, p 41.
2: H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 386.
¥: P. DUMONTIER, «information comptable et création de valeur : le cours de bourse ne suffit pas», revue

francaise de gestion, n°122, février1999, p 99.
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pour apprécier la valeur de I’entreprise avec suffisamment d’acuité et ils offrent une image de
la réalité de Ientreprise.’

Le role de la comptabilité n’est pas seulement I’enregistrement de transactions, mais
¢galement 1’appréhension de phénoménes qui impliquent des évaluations, par exemple : les
dépréciations de stocks ou les amortissements d’immobilisation. Elle attribue des valeurs, qui
sont le fruit de jugement et de choix, et qui auront des conséquences sur la perception de la
performance.

La comptabilité est congue de fagon a répondre en priorité aux besoins d’information
des investisseurs. La juste valeur ne concerne pas la totalité des actifs et dettes mais elle
imprime une vision radicalement différente du réle de la comptabilité qui est investie
explicitement d’une mission d’évaluation économique, en particulier a travers plusieurs
aspects essentiels.

Premierement, la constatation de réévaluations devient réguliére (a chaque cléture)
alors que les évolutions de valeur antérieurement constatées, se limitaient aux dépréciations.
Deuxiemement, ces évaluations sont conduites selon une logique anticipation a travers les
modes d’évaluation proposés par la norme. Troisiémement, elles s’inscrivent au moins
partiellement dans une conception holiste de I’entreprise a travers la définition d’unités
génératrices de trésorerie (groupes d’actifs générant des flux de trésorerie indépendants),
auxquelles s’appliquant les modeles d’évaluation.

Enfin, la variation de valeurs transite par le compte des résultats. (Tout au moins dans
certains cas).?
VI11/ Les raisons de I'évaluation:

Pour quoi évaluer une entreprise ?
L’évaluation d'une entreprise intervient lors de multiples circonstances. Les principaux

cas d'évaluation sont:

. P. DUMONTIER, op cit, p 105.
2: P. AMADIEU, V.BESSIERES, op cit, p 20.
% : Ibid, p25
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A- Réaliser un investissement ou acquisition:
a) a caractére industriel:

Il s'agit d'acquisition et d'évaluation d'entreprise, un investisseur / acquéreur procéde a
un investissement de longue durée dans une entreprise dont il achéte un pourcentage
significatif du capital ou la majorité de ce dernier, la portion des titres acquis lui permettra
d'intervenir plus ou moins librement dans la gestion de la société, I'objet de la transaction.
L’évaluation de I'entreprise inclut donc une prime de contrdles, que doit acquitter I'acquéreur
en vue de détenir le controle de I'entreprise. *

Dans ce cas, 1'évaluation peut étre approfondie. L’ampleur des travaux d'évaluation dépend de
la dimension de la transaction, de I'importance de la firme, et du pourcentage du capital a
acquérir.

b) a caractére financier:

Un investissement a caractére financier se distingue en général du cas précédent par le
niveau plus restreint de la part acquise. L’acquéreur cherche a obtenir un rendement ou une
plus-value sur la portion d'entreprise achetée. Il ne vise donc pas une immobilisation a long
terme de son “placement".2

Un investissement financier peut étre la simple acquisition d'actions en bourse par un
particulier ou un institutionnel. Ca peut étre aussi un faible pourcentage acquis en direct, hors
marché financier dans le cas d'une entreprise non cotée.

B- Désinvestissement ou bien cession:

Le vendeur peut céder son entreprise dans deux situations principales:

e Céder une petite entreprise a un groupe important;

e Céder une entreprise en difficulté, et dans ce cas le vendeur est souvent obligé
d'accepter I'évaluation de lI'acquéreur a moins qu'il ne puisse susciter une sur enchére
entre plusieurs candidats a la reprise.

En général, la logique d'évaluation dépend souvent de la situation des acheteurs au
vendeur, ainsi I'évaluation ne prendra pas la méme importance selon qu'il y a un vendeur et
plusieurs acheteurs ou, dans le cas extréme inverse, un acheteur ayant le choix face a de
nombreux vendeurs plus au moins en concurrence.

Dans le cas de la cession, les deux parties (Acheteur et Vendeur) doivent réaliser leur

propre évaluation car leurs intéréts sont divergents et la valeur attribuée a l'entreprise est

1. C. A. DUOLAT, op cit, p 49.
2:).C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 4.
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déférente, le vendeur ayant intérét a ce que le prix soit le plus élevé alors que I'acquéreur est
tenté d'offrir le prix le plus faible possible.

Le vendeur aura tendance a regarder ce qu'il a construit (alors que I'acquéreur est plus
intéressé par l'avenir) au cours du temps et le patrimoine qui s'est accumulé, pour cela il
privilégiera une approche patrimoniale, alors que l'acquéreur plus intéressé par l'avenir et
utilisera une méthode actuarielle.!

C- Evaluer I'entreprise dans le cas d'une succession :
Dans cette situation, il y a un changement de propriétaire familial mais pas de cession.
L'évaluation est faite pour le calcul des droits de succession.
L'évaluation est en grande partie régie par les méthodes de I'administration.?

D- Déterminer un cours pour I’introduction d'une société en bourse:

L'évaluation réalisée dans ce cas est influencée par le souci des dirigeants de réussir

I'introduction au regard des conditions du marché financier a ce moment-Ia.
Puisque la société n'est pas cotée, il n'existe pas de valeur de marché la concernant, ce qui
conduit tant la société que les investisseurs a pratiquer I'évaluation. Pour la société, il s'agit de
fixer le prix d'introduction ou le prix minimal de cession. Pour les investisseurs, I'objectif et
de mesurer l'intérét de participer a I'opération.

Lors d'une offre publique, l'initiateur de I'opération propose aux actionnaires de la
cible de leur racheter leurs actions. Ceci suppose qu'ils ont au préalable valorisé la cible afin
d'offrir un prix qui soit a la fois attractif pour les actionnaires, tout en leur permettant de
réaliser un gain. Quant aux actionnaires de la cible, ils sont amenés a comparer le prix qui leur
est proposé a la valeur gu'ils attribuent a leurs actions afin de décider de les apporter ou non a
I'offre publique.

Lors d'une augmentation de capital d'une société non, cotée, le prix d'émission des
nouvelles actions doit étre établi sur la base de la juste valeur des actions en circulation, ce qui
nécessite encore une évaluation.®

E- Calculer les parités d*échange en cas de fusion de deux sociétes:
L'établissement des parités d'échange implique de valoriser les différentes sociétés

parties prenantes & l'opération.”

! R. THAUVRON, op cit, p 12.
2: J.C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 5.
®: R. THAUVRON, op cit, p 13.

: Idem.
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Cette évaluation peut revétir un aspect particulier lorsque la fusion s'effectue entre
deux sociétés détenues en totalité par un méme dirigeant. Ce sont parfois plus des
considérations comptables et fiscales que des soucis financiers et économiques qui seront pris
en compte. Ce cas est rencontré souvent au sein de groupes de petites tailles, qui se
restructurent au plan juridique pour simplifier leur présentation vis-a-vis des tiers.!

F- Mesurer en interne la qualité de la gestion:

Un mode d'évaluation de performance des dirigeants consiste a mesurer
périodiquement la valeur de I'entreprise dont ils assurent la gestion pour constater les
variations de cette valeur.? Si I'évaluation est positive, la gestion est satisfaisante, la situation
inverse indique une tendance négative.

Les techniques d'évaluation peuvent donc étre utilisées dans le cadre d'un pilotage de
I'entreprise par la valeur. 1l s'agit d'un mode de management qui consiste a rechercher quels
sont les principaux inducteurs de valeur d'une entreprise, et a prendre les décisions qui
permettent sa maximisation.®

G- Restructuration:

La réorganisation d'une entreprise in boni ou en difficulté donne lieu a une
estimation, a cet instant précis, de la valeur de I'ensemble de ses actifs et de ses passifs, dont
in fine de ses titres.* Dans ce cas, I'ensemble des intervenants & besoin de s'appuyer sur une
valorisation de I'entreprise afin de justifier son action:

e Les actionnaires de la maison meére appelés a valider la cession d'un ou plusieurs
segments d'activités;

e Le dirigeant actionnaire, pour justifier un nouvel investissement personnel dans son
outil de production;

e Un etablissement financier préteur pour justifier la restructuration de la dette qui peut
passer par une capitalisation (transformation des titres de dette en titres donnant acces
au capital immédiatement: action, ou ultérieurement : obligation) d'une partie de son
encours ;

e Des investisseurs extérieurs appelés a entrer au capital de I'entreprise a I'occasion

d'une augmentation de capital;

1. C. HOARAU, analyse et évaluation financiére des entreprises et des groupes, Vuibert, 2008, p 52.

2:).C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 6.
®: A. THAUVRON, op cit, p 13
“: V. JUGUET, P. GIRAUDON et S. ONNEE, op cit, p 52.
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e Un administrateur judiciaire nommé lors d'un redressement judiciaire et appelé a
décider de l'avenir d'une entreprise incapable, temporairement ou durablement, de
faire face a ses dettes exigibles.

e Le méme administrateur, appelé a choisir la meilleure offre destinée au maintien de
I'activité par une cession totale ou partielle de I'entreprise placée en liquidation.

H- Evaluation annuelle dans le cadre de I’'imp6t de solidarité sur la fortune:

La valeur de I'entreprise sert d'assiette a plusieurs impots, qu’ils s’agissent de droits
de mutation, des droits de succession ou de I'impot de solidarité sur la fortune. L'évaluation
annuelle des participations du chef d'entreprise et les autres actionnaires, familiaux ou
investisseurs, dans une entreprise peut s'avérer nécessaire, pour calculer leur patrimoine
taxable et I'impdt dd et pour étre en mesure de justifier ce montant en cas de demande
d'information ou de contréle de I'administration fiscale.*

I- Bilan patrimonial:

Un chef d'entreprise peut souhaiter a certaines étapes clefs de sa vie, réaliser un bilan
patrimonial de l'ensemble des biens dont il dispose, afin d'appuyer ses décisions de
diversification patrimonial, d'investissements ultérieurs ou de réalisations (cession). Cette
évaluation annuelle, souvent réalisée par plusieurs cabinets indépendants, sert alors de
référence admise par tous et utiliser pour toutes opérations de cession est systématique dans
les grands groupes familiaux :

e Non cotés en I'absence de références tangibles de la valeur de leur groupe;

e Ou cotés, afin d'appréhender, une approche de valorisation déconnectée de facteurs
conjoncturels, temporaires ou "systématiques".

IX/ Les avantages de I'évaluation :

Il est important pour un chef d'entreprise, de savoir a n'importe quel moment combien
vaut son entreprise.

Cette évaluation est un préalable & une meilleure gestion® d’une part, et d'autre part
cela va le placer en position de réactivité face aux nombreuses opportunités qui peuvent se
présenter (exemple: offre de partenariat, de rapprochement, de reprise etc. ...), et enfin, cette

évaluation peut l'aider a préparer la cession de son entreprise (exemple: cause de retraite).

1 Ibid, p53.
2 Idem.
®: C.A. DUOLAT, op cit, p 16.
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A) L’évaluation, une information essentielle pour le dirigeant:
La connaissance de la valeur de I'entreprise peut étre utile pour un chef d'entreprise,
pour:
e Sa propre information et lui permet de se situer sur le marché;
e Mieux maitriser la gestion et le développement de son affaire et faciliter la recherche
de nouveaux financiers ou investisseurs ;
e Entreprendre la recherche d’un repreneur.
B) Connaitre la valeur de I'entreprise sur le marché:

Pour les grande entreprises cotées en bourse, la valorisation est aisée, il suffit d'avoir
le cours de bourse pour connaitre la valeur de I'affaire : la valeur boursiére ou capitalisation
boursiere est égale au cours de bourse multiplié par le nombre d'action composant le capital
social.

- Pour les TPE et les PME, leur marché est atomisé et peu structuré, et il est difficile de
connaitre le montant des transactions.”
1/ Etre prét a répondre a toute proposition éventuelle:

Dans un environnement économique incertain ou il est difficile de gérer et de prévoir a
long terme, le dirigeant d'entreprise doit étre prét a réagir rapidement si une opportunité se
présente.

Valoriser son entreprise va le placer dans une position favorable dans I'éventualité d'une
proposition de partenariat ou de reprise.
2/ Céder I'entreprise et chercher un repreneur:

La valorisation de I'entreprise est un facteur de stratégie pour I'avenir; si le dirigeant
envisage de céder son entreprise parce qu'il souhaite se retirer, une autre orientation ou
changement de métier, il faut absolument qu'il procéde a la valorisation de son entreprise
avant d'entamer une négociation avec un futur repreneur, la valorisation I'aide beaucoup en
faisant gagner du temps dans sa recherche, c'est une démarche positive pour le dirigeant qui
souhaite assurer la pérennité de sa société.

C/ Faciliter le développement de I'affaire et obtenir les financements:

Le processus de I'évaluation conduit, en effet, a étudier de tres prés tous les aspects

positifs et négatifs de I'entreprise, a en tirer des stratégies d'amélioration et a projeter

I'entreprise dans l'avenir en présentant des préevisions financieres (portant sur les résultats

L 1dem.
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attendus et les financements a programmer). Apres ses travaux préalables, des méthodes
specifiques sont appliquées pour déterminer des fourchettes de valeur de I'entreprise.
1- Obtenir des préts bancaires:

Cette approche constructive devrait plaire aux banquiers et favorise l'obtention de
fonds pour financier de nouveaux investissements.

2- Faire entrer des partenaires financiers dans le capital de I'entreprise:

Si I'entreprise se developpe fortement et qu'elle cherche de nouvelles sources de
financement, il est indispensable de fournir a de nouveaux partenaires financiers, des eléments
chiffrés concernant la valeur de l'entreprise. En fonction de celle-ci, les investisseurs
éventuels pourront s'intéresser ou non a I’affaire par ce qu'ils veulent s'assurer de la
rentabilité, de la solidité financiere et des perspectives de croissance de la société cible. Ils
veulent mesurer leurs risques et attendent relativement a breve échéance (deux ou trois ans)
I'opportunité de réaliser des plus values lors de la revente de leurs titres.

3- Fixer la valeur des titres en cas d'augmentation du capital en numéraire:

Dans le cas d'une augmentation du capital de I'entreprise, I'évaluation permet de fixer
un prix pour les nouveaux titres a proposer aux actionnaires actuels et a d’éventuel nouveaux
actionnaires ou porteurs de parts.

4- Développer I'entreprise par croissance externe:*

Dans le cas du développement de I'entreprise en rachetant une autre entreprise,
I'évaluation qui résulte d'un bon plan d'affaire minutieusement préparé et réalisé permet de
convaincre les banquiers pour le financement de cette opération on leur donnant une
confiance et leur incitant a accorder les financements souhaités.

Pour se comparer a la société a acquérir, il faudra également déterminer la valeur
d'acquisition de celle-ci.

D- Mieux piloter I'entreprise:

La valorisation de I'entreprise rend plus efficace la gestion de celle-ci. Savoir ce que
vaut l'entreprise permet de la situer sur le marché et d'orienter sa stratégie. Grace a
I'évaluation, le dirigeant dynamise le management de son entreprise, repere les éventuelles
insuffisances, et va tout faire pour les surmonter et décider de nouveaux moyens d'action.

L'évaluation permet de repenser la stratégie de I'entreprise et de la rendre plus performante.

! F.PIERRE, B. d’AUSTACHE, valorisation d’entreprise et théorie financiére, éditions d’organisation,
Paris 2004, p 64.
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E- Introduction de I'entreprise en bourse:

Si l'entreprise atteint une certaine taille, il peut étre envisagé de la faire coter en
bourse et, dans ce cas, une évaluation est indispensable pour calculer le cours d'introduction
du titre sur le marché.

Les societés cotées souhaitent piloter leur cours de bourse et I'analyser au regard de
leur valorisation économique et financiére fondamentale.® Ceci leur permet de prendre les
mesures nécessaires afin de corriger une cotation non optimale par le biais d'action de
communication (exemple: annonce d'une nouvelle stratégie, modification de la politique de
distribution de dividendes, ...) ou bien déterminer le moment le plus approprié pour réaliser
des opérations en capital.

F- Se conformer a la législation fiscale:

L'entreprise est un bien patrimonial et I’ensemble des actions ou parts qui composent
son capital doivent étre évalués.

La valeur des titres constitue l'assiette d'un certain nombre d'imp0ts, droit d'enregistrement,
droits de mutation lors d'une donation ou d'une succession, plus-values lors de cession de

titres, IFS (Impdts de solidarité sur la fortune).

L Ibid, p 65.
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Section Il : Evaluation au sein de L’entreprise
I/ Le choix de la méthode d'évaluation:

L'objectif de I'évaluation est de déterminer une fourchette de valeurs de I'entreprise
pouvant servir de base au démarrage d'une négociation concernant la démarche, il n'est pas
possible de définir une méthode universelle destinée a évaluer la valeur d'une entreprise pour
plusieurs raisons.*

Chaque entreprise présente un cas particulier auquel on ne saurait appliquer sans
discernement des directives générales. >
La situation particuliére de chaque entreprise détermine la procédure d'évaluation.

Selon l'activité de I'entreprise et les objectifs recherchés par son éventuel acquéreur, la ou les
méthodes a mettre en ceuvre et les points clés a étudier seront différents d'une société a
l'autre.

Nous citons quelques axes de réflexion permettant d'identifier la méthode la plus
adaptée au contexte:

- L'entreprise a évaluer est-elle en continuité d'exploitation?

- Si tel n'était pas le cas, la valeur liquidative serait alors recherchée;

- L'entreprise est-elle une entreprise essentiellement patrimoniale?

- Laméthode de l'actif net réévaluée pourra étre privilégiée, et c'est le cas des TPE ;

- Est-il possible d'extrapoler des données du passé pour évaluer l'entreprise? Des
méthodes reposant sur la rentabilité de I'entreprise seront a priori privilégiées ;

- L'entreprise a-t-elle un systeme de prévisions cohérent et pertinent ? Dans ce cas, une
approche reposant sur l'actualisation des flux futurs de trésorerie pourra étre
envisagee ;

- Es-ce que D’entreprise est mature, a une politiqgue de distribution de dividende
récurrente. Alors une évaluation a partir de l'actualisation des dividendes peut étre
envisagée ;

- Existe-t-il des transactions comparables dont les données sont suffisamment

accessibles et publiques pour gue des raisonnements par analogie puissent étre mis en

1. M. BENOSMANE, « formes et limites d’application des méthodes d’évaluation des entreprises », la revue du
CENEAP, n13, 1999 p83.
2: AFARBER, M.P. LAURENT, K. OOSTERLINK, H. PILROTTE, finance, 2°™ édition, Pearson, Paris, p 83.
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ceuvre? Ou bien l'entreprise est-elle d'une taille suffisante pour qu'une recherche
éventuelle d'entreprise comparable soit réalisée sur le marché boursier ?*

al. Le choix d'une méthode d'évaluation, présume:

e Dravoir synthetisé les forces et les faiblesses de I'entreprise;
e De recenser les critéres d'estimation de la valeur;
o D'apprécier I'adéquation du modele choisi aux caractéristiques de I'entreprise.
e La synthése des forces et des faiblesses de l'entreprise a été effectuée lors du
diagnostic.
b/Les criteres d'estimation:
Quatre critéres se retrouvent dans toute estimation d'entreprise:
e Lavaleur des éléments incorporels;
e La persistance de la rente ou survaleur;
e Le taux de capitalisation ou d'actualisation;
e Le risque d'exploitation.?
¢/ L'adéquation du modeéle choisi aux caractéristiques de I'entreprise:
Deux cas de figures peuvent se présenter:
- Entreprise saine.
- Entreprise en difficulté.

Les méthodes d'évaluation ne conviennent pas a tous les contextes ni a toutes les
entreprises que I'on cherche a évaluer. L'utilisation des méthodes d'évaluation sera différente
pour une entreprise saine et pour une entreprise en difficulté

Compte tenu du nombre important de méthodes d'évaluation, les spécialistes utilisent
plusieurs types d'évaluation afin de les recouper et obtenir aussi un "nuage" de valeur ou des
fourchettes d'estimations® et de comparer le résultat de plusieurs approches, méthodes
multicritere.

Il n'existe pas de methode infaillible dégageant une valeur unique. De nombreux
parameétres vont avoir un impact sur le montant de I'évaluation, par exemple, les retraitements

de la valeur de certains actifs (pour la valeur patrimoniale), les prévisions financieres et la

! : Fédération Frangaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,
www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf, consulté le 14/10/2017.

2: M. BEOSMANE, op cit, p 83.

% Ibid, p 8.

*:C. A. DUOLAT, op cit, p 169.
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durée de la période de référence pour la méthode DFC (flux de trésorerie actualisés), le taux
d'actualisation retenu (dans la méthode de capitalisation du résultat), ou le choix de
coefficients multiplicateurs (méthode des multiples).*

Certains experts font des moyennes de valeurs obtenues selon plusieurs méethodes, la
valeur patrimoniale (actif net corrigé) et d'une valeur de rentabilité (bénéfice net).

L'expert va privilégier une ou plusieurs méthodes qu'il jugera pertinentes en fonction
de la taille de I'entreprise et de son secteur d'activité.?

Si l'entreprise dispose d'actifs importants, I'approche patrimoniale semble intéressante par
contre, si elle n'a pas d'actifs, cela ne signifie pas gu'elle ne vaut rien, (exemple: société de
conseils) car elle peut avoir un savoir faire et une notoriété qui peuvent étre valorisés. La plus
part des sociétés de la nouvelle économie sont déficitaires au départ, mais peuvent par la suite
dégager des bénéfices importants.
Le choix de la méthode d'évaluation dépend du type d'entreprise et de ses caractéristiques.
D'amodaran (2011), identifie plusieurs variables :*

e La cotation sur un marché financier;

e Le secteur d'activité ;

e Lataille (chiffre d'affaires, nombres d'employés);

e Le type d'actif immobilisé (incorporel, corporel ou financier);

e Le niveau de rentabilité et de marge opérationnelle;

e Taux de croissance du chiffre d'affaires;

e Intensité capitalistique de I'entreprise;

e La politique de dividende.
11/ Les informations a collecter pour réaliser une évaluation :

L’entreprise est une somme de facteurs agencés en vue de produire des biens ou des
services et de les échanger sur un marcheé et de degager un résultat. Il convient de rassembler
des données sur tous les aspects avant de porter un jugement de valeur sur 1’entreprise.
L’information économique, financiere, juridique et fiscale constitue la matiére premiére de
toute évaluation. Ces informations sont soit a I’extérieur de 1’entreprise soit au sein méme de

I’entreprise :

L Idem.
2: 1bid, p 172.
3. E. POLARD, F. IMBERT, guide pratique d’évaluation d’entreprise, EYROLLES, Paris 2013, p 115.
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a/ Les informations collectées a I’extérieur de I’entreprise : il s’agit de :

Marché de I’entreprise a évaluer ;
Situation actuelle de I’environnement économique et financier ;
Des informations economiques et financieres sur les principaux concurrents.

Ces informations peuvent étre disponibles soit dans la presse économique et

financiére, soit chez les syndicats professionnels dont dépend I’entreprise.

b/ Les informations collectées au sein de I’entreprise :

Les données relatives a la gestion : Les données économiques globales concernant la
place de I’entreprise dans son secteur, son marché, les caractéristiques de ses produits,
I’évolution probable. On peut s’interroger sur la stratégie de la firme et son adaptation
a I’évolution de ’environnement.

Les données humaines et la structure interne sont importantes, le fonctionnement de
I’entreprise et ’'usage de son potentiel de produit, ces données sont a la fois objectives
(inventaire des moyens) et subjectives (exemple : climat social).

Les données techniques : sont celles qui interviendront directement dans les calculs
d’évaluation.

un inventaire détaillé de tous les biens, meubles et immeuble doit étre établi, et doit
étre accompagné d’informations sur 1’état des biens (niveau d’usure, obsolescence,
productivité ...) et les conditions d’utilisation afin de connaitre éventuellement la
capacité de production utilisée.

Données commerciales : doivent étre particulierement orientées vers ’avenir, tels que
la valeur du produit et de son marché, 1’évolution attendue des ventes.

L’évaluateur s’intéresse aux : -référentiel comptable utilisé pour établir les données de
I’entreprise, a la fagon dont les principes comptables sont appliqués et notamment aux
politiques suivies en matiére d’amortissement, et de dépréciation ;

En dehors des comptes, il s’intéresse a tous les éléments disponibles relatifs a la
trésorerie et au financement de I’entreprise.’

Les données financieres : permettent de faire un diagnostic sur la situation financiere

et les performances.

L. P.CONSO, F.HEMICI, I’entreprise en 20 lecons, stratégie, gestion, fonctionnement, Dunod, Paris2001,

p 336.
2.

F.LEFEBVRE, Evaluation financiere expliquée, principes et démarche, CNCC, 2011, p32,

http://fr.calameo.com/read/0026983986fe95e273777, consulté le 14/10/2017.
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- Le cadre juridique et la situation fiscale : outre les informations de caractere formel
sur la société, la répartition du capital et les statuts sont aussi des informations
essentielles. !

- les statuts fournissent des informations sur les privileges accordés a certains
actionnaires et en particulier sur les conditions de répartition des bénéfices.

Il faut aussi recenser les contrats qui engagent 1’entreprise sur une durée plus ou

moins longue. Parmi les principaux contrats, on notera :

e Les contrats de leasing ;

e Les contrats de location (locaux pris ou donnés en location) ;

e Les contrats de préts et d’emprunts ;

e Les accords sur préts ou crédit en compte courant ;

e Les accords avec d’autres entreprises dans le cadre d’actions commerciales ou
industrielles (exemple : groupement d’intérét économique) ;

e Lesaccords de services ;

e Les licences et brevets.

La situation du contentieux est également importante, car elle met en cause la
consistance du patrimoine de I’entreprise (proces en cour). Les garanties et cautions données
engagent la responsabilité financiéres de 1’entreprise (exemple : les hypothéques).

La situation fiscale de I’entreprise peut receler des charges futures ou procurer des
avantages dans le cas de I’existence de reports déficitaires qui viendront réduire d’autant
I’impdt sur les exercices a venir.

Les données collectées au sein de ’entreprise peuvent aussi étre sous formes d’informations

chiffrées ou informations qualitatives.

L. P.CONSO, F.HEMICI, op cit, p 336.
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Tableau 2 : Les principales informations collectées au sein de l’entreprise1

Principales informations a collecter

Informations chiffrées

Informations qualitatives (non chiffrées)

e Etats financiers des 3 derniéres annees :
bilan, compte de résultat, annexe.

e Rapport des commissaires aux comptes.

e Rencontre avec 1’expert-comptable.

e M¢éthodes d’amortissement des
immobilisations.

e Tableaux d’amortissement.

e Répartition du capital social.

e Liste des rémunérations des différents

salariés.

Visite des locaux de I’entreprise.

Entretiens avec certains salariés.

Organisation de 1’entreprise.

Méthodes de management.

Stratégie du chef d’entreprise.

Compétence de salaries.

Etat du matériel, de I’outillage, de I’équipement
informatique.

Liste des différents postes de travail.
Conditions de travail et de securité.

Propreté et hygiéne de I’ensemble de 1’entreprise.
Concurrence.

Connaissance du secteur d’activité.

Potentiel du secteur (croissance, déclin).
Connaissance des types de clientéle : entreprise,
secteur public, particuliers.

Répartition de la clientéle : quelques tres gros
clients ?

Qualité de la clientele : clients fideles ? Respect
des conditions de réeglement ?

Relations avec les fournisseurs : nombre de
fournisseurs ? Contrat d’exclusivité ?

Examen des contrats (assurance, travail...).

1. C. A. DUOLAT, op cit, p 40
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b-1/ Les informations sur une société, selon leur diffusion : elles se divisent en :

- Information spécifique a I’entreprise dont la diffusion est protégée par des régles de
confidentialité que seul le chef d’entreprise peut amodier. Elle est détenue par les
dirigeants, les salariés, les fournisseurs, les banquiers... ;

- Information spécifique a ’entreprise dont la publication est obligatoire, lorsque la
société est cotée, il s’agit des obligations légales de diffusion de l’information,
essentiellement de nature comptable ;

Il convient de remarquer que I’acquéreur potentiel est tenu au secret pour toutes les
données qui lui ont permis de connaitre 1’entreprise. Cela est particulierement important, si
I’acquéreur est un concurrent de la cible et que la transaction ne se concrétisé pas parce que en
pratique, certains acheteurs se présentent parfois comme tels, alors que leur intention réelle
consiste seulement a connaitre la situation d’un rival ;

- D’une maniére inversée, on peut signaler le cas de certaines sociétés qui, voulant
acquérir une part minoritaire dans une société, « cible », ne peuvent mener que des
investigations limitées.

Ces firmes «cibles » arguent du fait qu’elles ne communiquent a leurs autres
actionnaires minoritaires que des informations restreintes et ne peuvent guére faire plus vis-a-
vis de I’acquéreur potentiel, un pourcentage limité de leur capital. Certaines évaluations sont
de ce fait completement surestimées au détriment de 1’acheteur.

Dans un grand nombre de situations concurrentielles, notamment les oligopoles
diffusent une information stratégique (prix de revient, budget d’investissement, stratégie de
prix...) revient a se placer dans une situation trés défavorable vis-a-vis des concurrents et in
fine a détruire de la valeur."

Dans toutes négociations commerciales, 1’entreprise n’a aucun intérét a dévoiler ses
marges brutes a ses fournisseurs ou a ses clients. Or la marge brute par produit est
certainement un élément de nature a influer sur la valeur et les cours en fonction des
perspectives de croissance des différents produits. Le dirigeant peut se trouver face a un
dilemme : maximiser la valeur de maniére ponctuelle en diffusant une information complete,
mais détruire de la valeur & moyen terme en donnant cette information & son environnement.?

Dans de nombreux cas, le dirigeant protégera les informations clés pour la société.

': M. AUBERGER, «les difficultés de la valorisation des entreprises par les marchés financiers », revue
d’économie financiére, n104, 2011, p 120.

2 Idem.
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La diffusion par les dirigeants, au marché, d’informations prospectives est limitée,
sauf lorsqu’elle est négative : 1’avertissement sur une dégradation des perspectives est
obligatoire mais pas sur leur amélioration. Donc, le dirigeant n’a pas intérét a diffuser trop
d’informations a ses actionnaires, afin de limiter leur capacité a effectivement contréler son
action, on arrive a une situation de pauvreté de I’information diffusée sur une société cotée.
Toute I’information est peut-&tre dans les cours & un moment donné, comme le postule
I’efficience des marchés, mais elle n’est pas suffisante pour permettre au marché de valoriser
I’entreprise.
b-2Fiabilisation des données :

Il existe un probleme de fiabilit¢ des données communiquées. des informations
erronées ne sont pas forcement dues au mauvais foie des interlocuteurs appartenant a la
société cible. Toute entreprise fonctionne nécessairement sur la base d’un optimisme
volontariste." Plus la taille de entreprise croit, plus il peut y avoir déconnection entre la
réalité et I’image qui en est donnée. Dans le cas de négociations longues, la durée des
discussions peut laisser le temps d’apparaitre a certains problémes de la cible qui avaient été
auparavant occultés ou sous-estimés.

On rencontre parfois, un employé de la cible, qui voulant ménager son avenir en se
faisant bien voir de ceux qu’il considére comme futurs patrons, révele, sans qu’on le lui
demande tel ou tel point faible de son entreprise, en forcant la note dans un sens pessimiste.
Ce comportement peut rendre de grands services aux candidats acquéreurs.

ITI/ Les étapes de I’évaluation :

L’¢évaluation d’une entreprise ne peut en aucun cas consister a appliquer des recettes
précises afin de trouver un chiffre qui ne signifiera rien dans 1’absolu. Evaluer une entreprise
implique d’adopter une démarche analytique Globale®. Celle-ci fournit aux équipes de
direction de ’acquéreur, du vendeur et a leurs banquiers d’affaires, I’opportunité d’obtenir de
facon systématique une connaissance approfondie de I’entreprise concernée, et de disposer

d’un champ commun d’informations aux discussions de progresser.

1:J.C. TOURNIER, J.B.TOURNIER, op cit, p 21.
2. F. PIERRE, B.d’AUSTACHE, op cit, p 65.
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Schéma3 : Les différentes étapes de I’évaluation financiére d’une entreprise1

1. La décision d’évaluer I’entreprise
Motif de I’évaluation

2. La préparation de I’évaluation
Collecte des informations quantitatives
Collecte des informations qualitatives

3. L’analyse financiére
Comment est financée 1’entreprise ?
Quelle est sa rentabilité ?

4. Le diagnostic stratégique
Matrice SWOT : force et faiblesses
Menaces et opportunités

5. Les prévisions financiéres

Business plan

6. L’évaluation de ’entreprise

Utilisation de méthodes d’évaluation

Et éventuellement par la suite

Puis, selon les cas :
7. La négociation de I’opération prévue

Acquisition, vente, transaction sur le prix

On examinant les propositions de différents auteurs relatives a 1’évaluation des

Motivations (a préciser)

\ 4

Collecte d’informations

A 4

Analyse financiere

A 4

Diagnostic global

l

Prévision financiéres

Evaluation

l

Négociation/transaction

entreprises, le processus généralement utilisé pour une évaluation est le suivant :

a- Motif d’évaluation :

Le dirigeant prend la décision d’évaluation pour une des raisons suivantes : dynamiser

sa gestion, se situer par rapport a la concurrence, préparer une opération de cession ou

d’acquisition.

1. C. A. DUOLAT, op cit p 33.
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b- Préparation de I’évaluation (prise de connaissance de I’entreprise et I’audit des
comptes) :

Toute évaluation doit commencer par une parfaite compréhension de I’entreprise qui
en fait I’objet. Deux entreprises ayant la méme activité, voir les mémes chiffres financiers
n’ont pas nécessairement la méme valeur, ni le méme prix.

C’est une étape de collecte de multiples données quantitatives et de données qualitatives sur le
marché de I’entreprise, sur son environnement, sur la concurrence. Il faut avoir les
informations suivantes :

- Historique de ’entreprise ;

- Forme juridiques ;

- Activités ;

- Liste des usines, bureaux, succursale ;

- Statistique du secteur ;

- Organigramme général ;

- Répartition des types de produits ;

- Schéma général du cycle de production ;

- Ventilation du chiffre d’affaire ;

- Effectif du personnel ;

- Politique financiére.

Il faut s’assurer que les comptes qui serviront de base a 1’évaluation donnent bien une
image fidéle du patrimoine, de la situation financiére et des résultats de I’entreprise.

La difficulté d’une évaluation d’entreprise ne réside pas dans D’application des
méthodes de valorisation mais dans le recueil d’informations pertinentes, dans leur traitement
et leur mise en perspectives avec les données économiques et sectorielles .cette phase de
recueil et de traitement de I’information est d’autant plus longue que la société est complexe
et que I’évaluateur est extérieur a cette derniere.

c- Analyse financiére :*

Il s’agit de savoir comment est financée I’entreprise ? Quelle est sa rentabilité ? C’est-
a-dire examiner la structure financiére, établir des prévisions financiéres (exploitation,
investissement, financement, trésorerie), analyser la structure de 1’entreprise, son équilibre

financier et sa capacité de poursuivre 1’exploitation sans difficultés.

1. C. A. DUOLAT, op cit p 34.
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d- Diagnostique stratégique : Matrice SWOT

Faire un diagnostic, global de I’entreprise (interne et externe) et dégager les atouts les
potentialités, et aussi les insuffisances. L’objectif de cette démarche est de bien comprendre
I’entreprise, ses particularités d’avoir un regard sur sa situation concurrentielle et, le cas
échéant, ce qui la démarque sur son marché et cela par I’étude de I’environnement externe et
les conditions de développement de I’entreprise sur son marché (type de marché, concurrence,
réglementation, clients, fournisseurs) et les caractéristiques internes (mix produits/ marché,
condition de production, rdle des dirigeants, culture d’entreprise...).

e- Prévisions financieres : élaborer un Business plan : (modéle d’affaire) :
Le business plan décrit les intentions stratégiques de I’entreprise. Il faut mettre en place des
prévisions qui servirent de base au travail d’évaluation.

Les prévisions pourront étre rapprochées des réalisations des derniers exercices en vue
d’en examiner la cohérence.

f- Evaluation de I’entreprise:

C’est la phase d’évaluation proprement dite en choisissant des méthodes appropriées.
Celles-ci vont dépendre des caractéristiques de I’entreprise (taille de 1’entreprise, de la nature
de son activité et d’éventuelles’ entreprises de référence dont on connait la valorisation), de
I’objectif des repreneurs et I’horizon d’investissement, ce choix dépend également de la
disponibilité des données ou des conditions de marché au moment de 1’évaluation.

Les différentes investigations, feront I’objet d’un rapport d’évaluation qui sera établi et
ordonné généralement selon le plan suivant :

- Présentation de I’entreprise et du contexte de I’évaluation ;

- Les diligences effectuées ;

- Les méthodes écartées avec une analyse diment motivée et les méthodes retenues
avec la justification des hypothéses formulées dans la mise en ceuvre de ces
méthodes ;

- Une synthese des calculs par méthode ;

- Conclusion de la valorisation par la présentation de la fourchette de valeurs obtenues.?

g- Négociation de ’opération prévue : Acquisition, vente
La phase de négociation peut s’engager sur la base de la fourchette de valeur obtenue.

Les deux parties vont s’appuyer sur les travaux d’évaluation et les conclusions des audits.

1. C. A. DUOLAT, op cit p 35.
2:C. HOARAU , op cit, p 322.
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Il pourra en résulter un prix, fonction de 1’offre et de la demande et du rapport de force entre

les différentes parties a la négociation.

IV/ Analyse stratégique de I’entreprise — préalable indispensable a I’évaluation:

Cette analyse peut faciliter le choix d’un investissement en bourse mais intéresse

surtout I’acquéreur potentiel d’une part non négligeable ou méme de la totalit¢ d’une

entreprise.

1/ Point de vue de I’acquéreur et du vendeur :

L’analyse menée par ’acquéreur et le vendeur ne sont pas évidement identiques :

A. Acquéreur :

Le cas le plus fréquent de mise en ceuvre d’une croissance externe classique au profil

d’une entreprise, I’acquéreur poursuit un des buts suivants :

B.

Eliminer un concurrent particulierement génant ;

Accroitre la part de marché de son entreprise sur un plan global ou géographique. De
fait la cible peut étre implanté dans des zones territoriales ou 1’acquéreur n’est pas
présent ;

Etendre ses activités par une acquisition en amont ou en aval de ses activités actuelles
(diversifications verticales) ou acquérir des techniques de la nouvelle économie
(exemple : domaine de I’internet) pour les mettre en service de ses activités déja
existantes ;

Acquérir un nouveau metier, sans synergie particuliére avec celui que 1’acquéreur
exerce déja.

Vendeur :

Pour le vendeur, la cession de I’entreprise peut étre :

Un abandon pur et simple de toute activité économique ;
Un recentrage avec abandon d’un secteur d’activité (cas d’une société importante qui

cede une filiale spécialisée dans un domaine qui n’intéresse plus la maison — mere.)

2/ Analyse stratégique de I’entreprise :

Parmi les outils du diagnostic stratégique : analyse SWOT, matrice BCG, matrice

PORTER.

en d’écoulent en terme d’opportunités et menaces.

Il s’agit d’apprécier le positionnement de I’entreprise sur son marché et les enjeux qui
1

1. G. CHAPLAIN, pratique moderne de I’évaluation d’entreprise, éditions EMS, Paris 2004, p 31.
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La matrice SWOT (strenghts — weakness — opportunities — threats), livre une synthése des
forces et des faiblesses intrinséques a l’entreprise et des facteurs externes qui peuvent
apparaitre comme des opportunités ou des menaces.

Les forces internes sont des paramétres positifs qu’il est nécessaire de préserver voire

d’affermir, il s’agit principalement des avantages concurrentiels et des atouts financiers
(leadership sur des produits, politique de marque, bonne relation avec 1’amont et 1’aval, part
de marché¢ significative, marges fortes, etc....).
Les faiblesses sont, a I’inverse, des facteurs qui atténuent les avantages précédents, voire qui
peuvent compromettre durablement (différenciation concurrentielle pauvre, produits a faible
valeur ajoutée, peu ou pas d’ouverture vers de nouveaux marchés, structure financiere fragile,
...etc.).1

Les opportunités environnementales sont des possibilités susceptibles d’étre exploitées
pour le bien de Dl’entreprise (demande par le marché des produits innovants, législation
favorable, tissu industriel fragmenté, fortes possibilités de croissance rapide et rentable par
acquisitions, etc.). Les menaces sont des changements contextuels probables capables de
rendre tres vulnérable la société au plan concurrentiel et financier (entrants potentiels
percutants, conditions économiques générales defavorables, réglementation problématique,
etc).

A. Description et structure de I’entreprise :

Les ¢éléments initiaux sont constitués par les identifiants de I’entreprise (numéro au

registre du commerce, date et lieu d’enregistrement, nature juridique de 1’entreprise).

- Si P’entreprise appartient en direct & une personne, sans 1’écran d’une société, il est
important de vérifier que les comptes sont relativement isolés du reste du patrimoine
de la personne considérée, afin d’avoir une vue exacte de cette entreprise ;

- Si D’entreprise est déja constituée en société, la nature juridique de cette société
(société a responsabilité limitée, unipersonnelle, en commandite, anonyme, etc.) est
importante. de cette nature juridique découlera un certain nombre de modalités de
fonctionnement que I’on retrouve dans les statuts et, le cas échéant, dans le pacte
d’actionnaires s’il en existe un.

- Il est aussi important de connaitre, qui possede la société, surtout si 1’on pense

n’acquérir qu’une partie majoritaire ou minoritaire.

. S. PARIENTE, analyse financiére et évaluation d’entreprise, 2eme édition, Pearson, Paris2013, p 231.
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Il faut savoir quels sont les interlocuteurs dans les exercices postérieurs a I’acquisition
et se renseigner sur leur comportement prévisible. Cela peut avoir une incidence sur la

détermination du prix.

. Métier et évaluation du portefeuille d’activités :

La premiére question est celle du métier exercé par ’entreprise cible. (Selon Tinet,
«le métier est un ensemble de compétences, de ressources et de savoir- faire
correspondant, donnant une identité a Ientreprise®»), des moyens dont elle dispose
pour Pexercer, et de stratégie.’

Ensuite, il est important d’analyser le portefeuille d’activités qui se déroule, pour
savoir s’il correspond aux buts recherchés par I’acquéreur. Il s’agit d’apprécier
I’évolution de ses débouches, d’étudier sa structure de colts (notamment les
consommations intermédiaire) et sa capacité a en maitriser les évolutions.

On recherche a étudier le chiffre d’affaire et la production qui peuvent se décomposer
en trois facteurs d’influence :

Evolution moyenne des prix ;

Evolution moyenne des volumes ;

Evolution de la structure de produits.

L’ampleur de ’analyse est en fonction des dimensions® de I’entreprise étudiée. Il

faudra analyser la clientele et les résultats, les possibilités de développement local ou les

risque de recul.

a.

Analyse stratégique qualitative :

L’acquéreur doit poser des questions stratégiques, dans le cadre de son évaluation
tel que :

La technologie qui régit I’ensemble des acteurs du secteur d’activité concerné ;

Les principaux fournisseurs de matieres premieres ou prestataires de services
stratégiques pour 1’entreprise cible ;

L’état de la concurrence (part de marché, assise financiere, stratégie de
développement) ;

La situation du marché dans lequel évolue I’entreprise ;

Les points forts et points faibles intrinseques ;

1

3

: J.C. TOURNIER, J.B.TOURNIER, op cit, p 23.
> Ibid, p 24.

: F. LEFEBVRE, op cit p 30.

: G. CHAPLAIN, op cit, p 43.
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6. La puissance relative des principaux clients.
Il faut aussi examiner 1’utilit¢ de D’entreprise pour les consommateurs (Produits
nocifs).
D’autre part, avoir une idée sur les moyens industriels de la production de 1’entreprise

entrainant la pollution pour I’environnement.

1

Schéma 4: Données stratégiques a évaluer (dans le cadre d’une estimation d’entreprise)

2° Fournisseurs

3° Concurrents Entreprise

Produits

4° Facteurs externes? 5° Facteurs internes

e  Gain de productivité
(possibilité de)
e  Savoir-faire propre
® Base de développement d’autres
métiers

N/

6° Clients

b. Analyse stratégique directement utilisable pour I’évaluation :
Cette analyse utilise des segments stratégiques pour permettre 1’établissement des

comptes prévisionnels.

':J.C. TOURNIER, J.B.TOURNIER, op cit, p 28.

2. N . N . .
. Les facteurs externes sont communs a l’entreprise et a ses concurrents. Il en va de méme, au moins

partiellement, de la technologie, des fournisseurs et des clients.
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Tableau 3: Une base de données est établie par produit en reprenant les éléments

suivants :*

Les produits d’exploitation par segment, avec pour chaque segment une estimation du
volume des ventes et du chiffre d’affaires.
Le volume des ventes est déterminé par 1’évaluation respective des termes ci-dessous :
e Croissance du marche
e Gain de part de marché
e Saisonnalité
De méme le chiffre d’affaires est fonction du volume des ventes assorti de 1’évolution des
parametres suivants :
e Politique des prix
e Variation de prix

e Prix en devises et taux de change

Charges d’exploitation
e Charges proportionnelles

e Frais fixes

Investissements

Financement

Ces calculs sont un préliminaire quantitatif a 1’évaluation, parce que les chiffres obtenus
seront introduits sous formes d’éléments financiers dans les schémas de valorisation.
c. Marché : 1l s’agit d’une analyse externe, des facteurs clé de succés de 1’entreprise sur
son marché.
Il faut prendre en compte 1’avenir des produits pour savoir s’il est favorable ou
défavorable, donc I’analyse du couple produit / marché est indispensable.
1/Sensibilité a la conjoncture :
Les activités de 1’entreprise peuvent étre plus ou moins sensibles au niveau de
I’activité économique générale. Des activités trés liées au contexte conjoncturel
seront plus difficile a gérer car elles sont génératrices de résultats tres irréguliers
(exemple : les activités cycliques qui sont liées a ’investissement et aux biens de

consommation durable : mine, sidérurgie, automobile).

! J.C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 29.
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2/ Clients :
L’étude de la clientéle est indispensable. Il faut apprécier la typologie des clients. La
territorialité des clients est aussi importante. Sont-ils régionaux, ou dans le monde
entier avec un acces via internet.
Il faut aussi mesurer la sensibilité de la clientéle, c'est-a-dire les points de fragilité
ou de risque que ’entreprise peut avoir vis-a-vis de ce client: facturation en
devises, modification de la législation.
La valeur d’une clientele diversifiée plus forte que celle d’une clientéle tres
concentrée.’
Il faut examiner également la nature des liens avec les donneurs d’ordre, certaines
firme sont complétement dépendantes de leur clients importants dont elles sont les
sous-traitants obligés. La mauvaise santé de ces clients peut conduire a la ruine.
3/ Concurrents :
L’examen de la concurrence est ¢galement fondamental. La taille, le nombre, 1’état
de santé des concurrents et leur comparaison avec l’entreprise a évaluer sont
révélateurs. L’avantage concurrentiel que peut détenir une entreprise vis-a-vis de ses
rivales est important, et peut étre di a plusieurs facteurs (brevet, technologie, mode
de diffusion, etc.).Et se manifeste de différents aspects (produits de meilleur qualité,
meilleur marché, etc.). Une analyse comparative des forces en présence et du
positionnent de I’entreprise permet d’appréhender sa capacité concurrentielle et/ou
d’innovation.
4/ Fournisseurs :
Il est important de savoir pour les fournisseurs : la typologie, la taille, le nombre
dans le monde, la fiabilité dans la qualité des produits, le respect des délais, la
solidarité financiére, etc. ? L’entreprise peut se trouver en position de force grace a
ses fournisseurs.
Les fournisseurs sont en situation de force dans les cas suivants :

- S’ils ne sont pas nombreux ;

- Si le produit fourni est irremplagable pour I’entreprise ;

- Si I’entreprise ne constitue pour le fournisseur qu’un petit débouché ;

- Si le fournisseur dispose d’un accord d’approvisionnement exclusif.

1 J.C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 39.
2: V. JUGUET, P. GIRAUDON et S. ONNEE, op cit, p 86.
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5/ Données sociales :

a/ Ambiance : existe dans un certain nombre d’éléments : la productivité, la

rentabilité, les licenciements, 1’absentéisme.

b/Personnel: « Il n y a de richesse, ni force que I’homme » disait Jean Bodin *

La valeur d’une entreprise est, pour une grande part, faite du personnel qui la
compose surtout les hommes clé¢ de I’entreprise. Leur départ annulé une partie
de I’entreprise, par contre, les salariés de complaisance, n’assurent qu’une
partie du travail pour lequel ils sont rémunérés, et sont dans 1’entreprise par
protection (proches du chef d’entreprise).

6/Autres données :

- Les contrats, signés par I’entreprise dans tous les domaines, exemple :
conditions contractuelles avec les clients, rédigés de facon défavorables,
peuvent ruiner [’entreprise.

- Les contrats d’assurance, il est primordial de vérifier que le risque
professionnel est correctement couvert (les franchises sont acceptables et le
plafond de couverture est en phase avec I’activité de I’entreprise).

- L’ensemble de ces approches développées a pour but de fournir les éléments
nécessaires a la formation d’un jugement sur l’entreprise, sa filiere et ses
secteurs et par conséquent d’envisager avec des réponses la notion d’enjeux.

V/ Réle de I’évaluation de I’entreprise dans I’amélioration de ses performances :

L’opération de I’évaluation conduit a analyser dans le détail tous les rouages de
I’entreprise et a en dégager les atouts et les insuffisances. Cette évaluation ne peut avoir que
des effets bénéfiques pour I’entreprise.

Aux cours des différentes étapes d’évaluation, on peut remarquer que certaines
améliorations devaient étre programmeées et que certaines politiques devraient étre repensées.
Ce qui permet d’envisager un changement dans la stratégie de développement et a mettre en
place des plans d’actions dans le but de rendre I’entreprise plus compétitive.

Plusieurs orientations sont possibles :
- Remanier les comptes s’il ressort que la comptabilité ne refléte pas correctement la
réalité. les experts conseillent en particulier les cédants potentiels de préparer

I’entreprise deux ou trois ans avant I’opération de cession pour bien la présenter ;

Liv. JUGUET, P. GIRAUDON et S. ONNEE, op cit, p 86.
2:C. A. DUOLAT, op cit, p 191.
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- Etablir des prévisions financieres ;

- Etablir un tableau de bord de gestion avec un calcul d’écarts entre réalisations et
prévisions ;

- Chercher a obtenir une meilleure structure financiére.

La réalisation de 1’évaluation aide le dirigeant & mieux gérer son entreprise, a affiner
sa stratégie et a orienter son management dans une direction encore plus ambitieuse, donc a
rendre D’entreprise plus performante sur le plan organisationnelle et aussi sur le plan
management et une structure financiere plus satisfaisante.

- Une nouvelle évaluation programmeée apres une période donnée (exemple : une année)
permet de mesurer les efforts accomplis par comparaison avec 1’évaluation précédente,
et le processus sera de renouveler afin de definir de nouveau chalenges visant a
améliorer encore les résultats de I’entreprise en diminuant son besoin de financement,
la performance et la rentabilité seront améliorées, et la pérennité de 1’affaire sera
mieux assurée. tout cela conduit a de meilleures performances et a une valorisation
accrue de I’entreprise.

Une gestion plus efficace du crédit clients :
Une gestion plus efficace du crédit client rend I’entreprise plus dynamique, et se traduit
généralement par deux effets favorables :

- Limiter les besoins financiers a court terme ;

- Renforcer la relation client.

La gestion de trésorerie peut étre améliorée par une réduction des besoins de
financement a court terme.
Besoin de trésorerie nette = Besoin en fonds de roulement — fonds de roulement.
Pour réduire, le besoin de financement a court terme (ou besoin de trésorerie) il y a deux
solutions :

- Augmenter le fond de roulement,(différence entre les capitaux permanents et 1’actif
immobilisé) et cela se fait par une augmentation du capital (actionnaires) ou un prét de
restructuration (les banquiers), et ces deux opérations ne peuvent étre décidées dans
I’urgence , tout ¢a est difficile a obtenir dans un bref délai ;

- Réduire le besoin en fond de roulement, peut étre réalisé a échéance de quelques mois,
cela se fait par une meilleur gestion des stocks, meilleur gestion des comptes clients et

une meilleurs gestion des comptes fournisseurs.

L Ibid, p 193.
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a_

Pour

Réduire les délais de reglements accordes aux clients :

Cette diminution des délais de réglement des clients conduit a une réduction du
montant du crédit et, conséquence, il s’ensuit :

Une diminution de besoin en fond de roulement ;

Une réduction des besoins en trésorerie ;

Une réduction du financement a court terme

Une réduction des frais financiers (intérét, agios,...) ;

Une amélioration du résultat.

obtenir une diminution du montant du crédit client, il convient de renégocier les

conditions de reglement et procéder a une relance active des clients.

b- Essayer de prolonger les délais de réglement des fournisseurs.*
Réduire le besoin en fonds de roulement peut également dépendre d’un allongement
du délai de reglement des fournisseurs.

c- Mieux gérer les stocks :
Il convient d’essaye de limiter le niveau des stocks sans pour autant les réduire trop.
En risque de se trouver en rupture.
Effectuer des inventaires de stocks le plus souvent possible permet de suivre de plus
pres leur niveau et leur évolution et d’éliminer les produits abimés ou obsolétes.

d- Réduire les besoins de trésorerie :
L’action d’augmentation du fond de roulement et réduction des besoins en fonds de
roulement, entraine une réduction en trésorerie des besoins en trésorerie. La gestion
de la trésorerie sera réussie par I’examen trés attentif du délai de réglements, et le suivi
intensif et permanant des comptes clients et sur des relations plus ouvertes avec les
banquiers

L Ibid, p 195.
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Conclusion :

Avec le rythme accéléré des transactions d’affaires, 1’évaluation d’une entreprise
devient une opération fréquente, et parfois obligatoire pour réaliser les négociations. C’est une
recherche objective de la valeur réelle.

Les circonstances pour procéder a une évaluation d’entreprise sont nombreuses :
augmentation ou réduction du capital, cession ou acquisition de part de I’entreprise,
restructuration, fusion, introduction en bourse, succession ou faillite.

De multiples éléments interviennent dans I’amélioration de la valeur de ’entreprise :
une localisation attractive de I’entreprise, un marché en développement, une autonomie vis-a-
vis des fournisseurs, une situation financiére saine, l’intensit¢ de la concurrence, la
conjoncture économique,....

La démarche de 1’évaluation de I’entreprise commence par une collecte des
informations, de natures financiere, juridique et fiscale, constituant la matiére premiere de
toute évaluation. Ces informations peuvent étre publiques (comptes annuels, rapports de
gestion, article de presse,....), ou privées (étude sectorielles), et peuvent porter sur des
événements passés ou sur des prévisions.

Les acteurs intervenant dans 1’opération de 1’évaluation sont : le cédant, I’acquéreur,
les experts indépendants et autres.

Plusieurs partenaires sont intéressés par I’évaluation de I’entreprise, dont ils sont
destinataires, notamment; les salariés, le chef d’entreprise, le futur repreneur, les
fournisseurs, les banquiers,....

Un diagnostic de la situation de ’entreprise, est une étape nécessaire, avant toute
évaluation, permettant d’appréhender les enjeux de I’entreprise face a ses marchés, ses
concurrents et impératifs économiques, en externe, et faire ressortir les points forts et faibles a

I’intérieur de I’entreprise.
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Introduction

Pour évaluer une entreprise, il existe plusieurs méthodes, dont les principales sont les
modeles actuariels, les approches comparatives (méthode des multiples), les méthodes
patrimoniales et plus récemment, la théorie des options a été adoptée afin de valoriser
certaines entreprises.

La valeur d’une entreprise, c’est ce qu’elle va rapporter dans 1’avenir (valeur de
rendement). Auparavant, on s’attache surtout a ce qu’elle gagnait dans le présent et avait
gagné dans le passe, pour déterminer cette valeur de rendement.

De méme, une attention considérable était apportée a ce qu’il avait colté aux
actionnaires, les mises de fonds dans I’entreprise. Cette vision statique et tournée vers le passé
permettait d’en fixer le prix (valeur patrimoniale).®

Pour pallier cette vision purement statique de I’entreprise, il est possible d’y adjoindre
un goodwill(GW), représentatif de la valeur des éléments immatériels qui ne figurent pas au
bilan de I’entreprise. Le goodwill trouve son origine dans une rentabilité de ’entreprise

supérieure a ce que ’on serait en droit d’attendre, compte tenu des actifs dont elle dispose.?

! J.C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 127.
2: A. THAUVRON, évaluation d’entreprise, 2eme édition, Ed économica, Paris2007, p 16.
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Section | : Méthode patrimoniale:

Appelée également valeur mathématique ou valeur intrinséque, actif net comptable
corrigé, ou situation nette corrigeée.
1- Champ d’application:

Cette méthode consiste a évaluer séparément les actifs et passifs de 1’entreprise et,
ensuite a rajouter, le cas échéant, une valeur de fonds de commerce ou a retrancher une
(moins-value) éventuelle, encore appelée (bad will).

Valeur de I’entreprise : actif net comptable corrigé réévalué + fond de commerce (ou) -
badwill

Basé sur le bilan, la valeur patrimoniale a longtemps constitué le paramétre essentiel
de I’évaluation des entreprises, car elle vise a dégager une valeur de marché par le patrimoine
de I’entreprise a partir de ses comptes annuels.

Cette évaluation consiste a déterminer le prix d’une entreprise en additionnant la
valeur réelle de tous les biens qui la composent et en retranchant les dettes ou sommes dues a
des tiers.! Cette approche se révéle particuliérement intéressante lorsqu’il s’agit d’évaluer des
groupes extrémement complexes car, composés de nombreux actifs ou filiales, ou de holding
diversifiés et aussi dans les sociétés immobiliéres et fonciéres qui possédent des actifs
immobiliers & vocation résidentielle ou commerciale destinés a la location.’

L’évaluation patrimoniale et assurément préconisée pour les entreprises défaillantes
lorsqu’une menace pése sur la continuité de I’exploitation (Horn, 1989, Bescos, 1990),3 car
I’approche par le rendement n’aurait pas de sens. L’évaluation patrimoniale servira de base de
négociation. Elle présente un aspect sécurisant (Bessiére et Coispeau, 1992; Gresse, 1994) et
une dimension certaine en fournissant a I’acquéreur potentiel une contre partie tangible a son
achat.* Son utilisation est possible pour les entreprises en phase de maturité, achetées pour
leur actifs et leur savoir-faire et non pour leur potentiel de croissance de leur rentabilité.

La valeur patrimoniale reste incontournable, car la tentation de revendre, avec plus-
values, une partie des actifs non nécessaires a 1’exploitation est grande, sans oublier que le
marché des entreprises n’est pas seulement constitué¢ de sociétés cotées en bourse et dominés

par des institutionnels.> La majorité des transactions d’achat de participation concerne des

1:J.C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 177.

2: H. DE LA BRUSLERIE, op cit, p 337.

¥ : M.C. BARBOT, « évaluation des PME défaillantes », revue francaise de gestion, n140, 2002, p 129.
*: Ibid, p 130.

*: M. BENOSMANE, op cit, p 84.
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entreprises non cotées en bourse. Les principales sources d’information dans cette approche

sont le bilan, les inventaires et les divers contrats de I’entreprise (prét, emprunt, leasing...).

La valeur patrimoniale est souvent considérée comme une valeur de liquidation de

I’entreprise. Elle est estimée par la valeur comptable nette corrigée VCNC.!

Les approches fondees sur le patrimoine de 1’entreprise sont au nombre de trois

2- L’actif net comptable : est la premicre base d’évaluation ne nécessitant pas la mise en
ceuvre d’une méthodologie complexe. I’actif net comptable est la différence entre le
montant de 1actif et I’endettement total.?

actif net ANC=total actif -dettes.

Actif net comptable = capitaux propres - actif fictif

Rappelons que D’actif tel qu’il ressort du bilan de I’entreprise est composé des
immobilisations (équipements, matériels, brevets, marques, licences...), des stocks, des
créances clients et des disponibilités en caisses et en banques.

Les dettes enregistrées au passif sont constituées des dettes bancaires (dettes financiéres), des
dettes fournisseurs (dettes d’exploitation) et des dettes sociales et fiscales (dettes hors
exploitation).

En effet, les frais d’établissement, les primes de remboursement des obligations et les
frais d’émission des emprunts, sont considérés comme des charges qui ont été artificiellement
activées et n’ont pas de valeur en tant qu’actifs.

Ces non - valeurs, souvent qualifiées d’actifs fictifs, doivent étre retranchée de I’actif
total Cette approche conduit a déterminer 1’actif net comptable de la maniére suivante :

Actif net comptable = actif réel — dettes et provisions pour risque ou charges.
Cette méthode ne donne qu’une estimation peu réaliste du capital susceptible d’étre récupére.
En effet elle se fonde sur des valeurs éloignées de la réalité économique, Pour les raisons
suivantes :

- Enregistrement comptable effectué au colt historique, (essentiellement les immeubles

doivent étre réévalués);

Prédominance fiscale de la comptabilisation des amortissements et provisions ;

absence de certains incorporels au bilan ;

Valeur des titres de participations ;

11 A. GLIZ, «le probléme I’évaluation de I’entreprise en privatisation dans un contexte de transition vers
I’économie de marché », les cahiers du cread, n54, 2000, p14.
6éme

2: R. OBERT, DCF®6, comptabilité approfondie et révision (manuel et application), édition, Dunod,

Paris2005, p 392.
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- Actifs hors exploitation ;
- Passifs latents, etc.

On constate généralement un écart important entre le cours et la valeur mathématique
intrinseéque dans la mesure ou I’actif net comptable se limite a évaluer les capitaux propres
d’une entreprise rigoureusement a partir de ses données comptabilisées sans aucun
réajustement. Il est donc nécessaire d’analyser et de corriger les éléments d’actif et de passif
concernés, ce qui permettra d’estimer I’actif net corrigé.

3- L’actif net comptable réévalué ou corrigé :

L’actif net corrigé réévalué s’obtient a partir des capitaux propres, aprés répartition,
augmenté des plus values, nette de moins-values, sur actif immobilisé, et diminué des non-
valeurs figurant a 1’actif et des immobilisations incorporelles non identifiable séparément,
c'est-a-dire liées au fonds de commerce.

Les passifs non enregistrés, tel que les passifs sociaux (provision pour indemnités de
départ a la retraite) sont pris en compte ainsi que la fiscalité attachée aux corrections
effectuées ou encore la fiscalité différée.

Dans un contexte de liquidation, les plus-values sont retenues nette d’imp6t, alors que
dans un contexte de continuité ce sont les plus-values brutes qui sont prises en considération,
a I’exception des biens hors exploitation.

Les actifs, au bilan, sont comptabilisés a leur valeur réelle car les immobilisations
sont comptabilisées a leur valeur historique apres amortissements et la progression des prix de
I’immobilier a été telle que la valeur réelle est souvent nettement supérieur a la valeur
comptable nette. Méme avec des états financiers sous référentiel IFRS, il demeure nécessaire,
pour estimer la valeur de marché du patrimoine, d’étudier et de corriger les valeurs des
¢léments d’actifs et de passif afin de déterminer 1’actif net comptable réévalué, c'est-a-dire la
valeur comptable des capitaux propres corrigée des plus-ou moins —value latentes.*

L’actif net comptable corrigé (ANCC) = I’actif corrigé — le passif exigible corrigé = ANC+
PV Latentes — Mv Latentes
PV : plus-values
MV : moins values
Les plus et moins value latents (PV/MV) proviennent d’une évaluation des actifs réels

. . , r . 7 2
afin d’identifier les écarts entre les valeurs comptables et les valeurs économiques réelles.

1. C. HOARAU, op cit, p 331.
2:J.E. POLARD, F. IMBERT, op cit, p 38.
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a/ La détermination de la valeur patrimoniale
Capitaux propres (comptables)

— Dividende

= Capitaux propres apres répartition

-Actifs incorporels liés au fonds de commerce

- Non valeurs

- Passifs fiscaux et sociaux latents

+ correction pour imp6t

= Actif net corrigé

+ Plus-values sur* terrain

+ Plus-values sur *construction

+ Plus-values sur *matériels

+ Plus-values sur autre* immobilisation corporelle
+ Plus-values sur autre* immobilisation financiére
+ Plus-values sur autre *élément du bilan

- Fiscalité latente déterminée selon les modalités pertinentes en fonction de la nature des biens
=Actif net corrigé et réévalué

+ Good ou -Bad Will

= Valeur patrimoniale

* Nettes de moins values.*
La réévaluation des éléments concernés doit étre réalisée dans le cadre de la poursuite

de I’exploitation de 1’entreprise et conduit a une valeur d’usage ou vénale. A défaut on se
retrouverait dans un contexte de cessation d’activité et de liquidation, et il ne suffirait pas
d’additionner la valeur des différents éléments, il conviendrait également de retrancher tous
les colts de liquidation et des passifs potentiels qu’une cessation d’activité est susceptible
d’entrainer.
Les aménagements qui doivent étre apportés au bilan concernent :

- Les non-valeurs (dont certaines ont totalement disparu pour les sociétés tenant leurs

comptes aux normes (IAS _ IFRS) ;

- L’économie d’impdt latente sur les non-valeurs ;

': F. LEFEBVRE, Evaluation financiére expliquée : principes et démarche, CNCC, 2011, p94,

http://fr.calameo.com/read/0026983986fe95e273777, consulté le 15/12/2017.

~72 ~


http://fr.calameo.com/read/0026983986fe95e273777

Chapitre 11 Méthodes d’Evaluation, Patrimoniale et des Flux

- L’impot latent sur certains comptes de capitaux propres non libérés de I’impot (il

s’agit des postes de provisions réglementées et des subventions d’investissement).*

En ce qui concerne le résultat, la part des dividendes a verser doit étre affectés en dettes
hors exploitation et ajoutée, de ce fait, au total des dettes. Les dettes financieres peuvent étre
actualisées ou étre estimées a leur valeur de marché les provisions pour risque et charges sont
assimilées a des dettes.

Cette valorisation par ’actif net réévalué est trés lourde. Elle ne peut pas étre conduite
par des analystes extérieurs a la sociéte et sur la seule base des comptes. Elle implique des
investigations longues et méticuleuses des différents postes d’actif et de passif concernés et le
recours a des spécialistes dans le domaine aussi varié que I’immobilier, les marques, les
technologies, les contrats juridiques etc.

b/ Les non valeurs ou actifs fictifs : regroupent

- Les frais d’établissement : Ce sont des charges importantes qui sont réparties sur plusieurs
exercices. Il ne s’agit pas d’un actif physique identifiable et ne sont pas incorporés dans I’actif
net corrigé, et se composent de :

*Frais de constitution ;

*Frais de premier établissement ;

*Frais d’augmentation de capital et d’opération type fusion- scission ou de transformation de
la société.

- Les primes de remboursement des obligations, qui enregistrent la différence entre les
sommes versées par les souscripteurs et la valeur nominale des titres (primé a I’entrée) et/ou
la différence entre la valeur normale et les montants qui seront remboursés a 1’échéance
(primé a la sortie) ;

* Les charges a répartir sur plusieurs exercices comprennent ;

* Les charges a établir ;

* Les frais d’émission des emprunts et les frais d’acquisition des immobilisations ;

* Les charges différées.

* Les écarts de conversions actifs, qui correspondent a une diminution du montant des
créances ou une augmentation du montant des dettes libellées en monnaie étrangére. Ces
écarts sont réellement une non-valeur mais qui a été provisionnée. De ce fait, ils ne seront pas

déduits de la valeur de ’actif.

1 J. TEULIE, P. TOPSOCALLIAN, finance, 4°™ édition, Vuibert, Paris2005, p 634.
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* Les charges constatées d’avance et les frais de recherche et développement RD sont parfois
assimilés par les praticiens, a des non valeurs. Si ces frais de RD correspondent a des frais du
personnel du service recherche et développement, ils n’ont pas a étre comptabilisés comme
des investissements, mais s’ils sont dévolus a des dépenses liées a des brevets ou de mode¢les,
ils ne constituent pas des actifs fictifs. Les charges constatées d’avances, si elles
correspondent a des biens corporels (fournitures non consommées a la fin de I’exercice), soit a
des créances en nature (loyer payé d’avance), ne doivent pas étre considérées comme de
I’actif fictif.
* Le fonds commercial : le montant du fonds de commerce porté au bilan n’est pas retenu
dans I’actif de I’entreprise. S’il existe une valeur du fond de commerce, cela se trouvera dans
le calcul du goodwill.
c/ Estimation de Pactif net corrigé

Les critéres d’évaluation sont multiples, on peut distinguer plusieurs concepts de la
valeur :
c-1/ Valeur de liquidation ou valeur de continuité :

La valeur de liquidation se situe dans le contexte d’une interruption de 1’ensemble
organisé que constitue I’entreprise.
La valeur de liquidation (ou valeur liquidative) est la somme des valeurs de liquidation de
chaque élément diminué des dettes exigibles et des dettes nouvelles liées a la liquidation de
I’entreprise : colt de liquidation, colt de fermeture, engagement envers les salariés,...
Cette valeur peut intégrer les éventuels imp6ts en cas de réalisation de plus values.
La valeur de liquidation est une valeur de marché lorsque les actifs de 1’entreprise sont cédés
sur un marché secondaire : ca peut étre le cas des immobilisations ou des stocks.
La valeur de liquidation est parfois nommée valeur a la casse, car le contexte de fermeture
d’une entreprise ou d’un établissement est trés défavorables (liquidation forcée).!

c-2/ Valeur d’usage ou d’utilité :
Pour I’évaluation a I’actif net corrigé, la méthodologie consiste a apprécier chaque

¢lément par sa valeur d’usage dans le cadre global d’une entreprise en continuité
d’exploitation.

La valeur de remplacement se situe dans le cadre d’une reconstitution des actifs de
I’entreprise a 1’identique.

La valeur d’usage appréhende un actif comme élément d’un processus d’exploitation :

le prix de remplacement d’un processus de production complexe tient forcement compte de

L: H. DE LA BRUSLERIE, op cit, p336.
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I’interdépendance des actifs dans une entreprise en marche (plus les actifs sont indépendants,
plus il est facile de déterminer une valeur de remplacement objective).
d/ L’actif net comptable corrigé poste par poste : pour I’évaluation de 1’actif net corrigé, la
méthodologie consiste a procéder poste par poste en faisant le paralléle entre les rubriques du
bilan et celles de I’inventaire physique.1
A/ Immobilisations incorporelles : 2
Tous les actifs incorporels font 1’objet d’une évaluation.
- La valeur actuelle des immobilisations incorporelles hors I’exploitation correspond a
leur valeur de marché (lorsqu’il existe un marché actif pour des biens similaires).
Un marché actif est un marché sur lequel s’échangent réguliérement, a des prix connus, des
biens de nature homogéne.
En absence de marché actif, on retient une actualisation de revenus associés.
- Pour les actifs incorporels d’exploitation, on cherche leur valeur d’utilité.
Lorsque D’entreprise évaluée détient un bien dans le cadre d’un contrat de location
financement, le droit incorporel correspondant doit étre évalué a un montant égal a la
différence entre la valeur actuelle du bien concerné et la dette résiduelle a la date d’acquisition

correspondant a la valeur actualisée des loyers et de I’option de rachat restant a payer.

B/ Les immobilisations corporelles : 3
On applique la norme TAS16 a I’ensemble des immobilisations corporelles.

La valeur d’un bien peut étre établie selon quatre définitions :*
- Valeur vernale :
Ce que le bien peut rapporter
- Valeur d’utilité :
- Valeur de remplacement : ——— > Ce que le bien colte
- Valeur comptable ajustée : ——— > ou a colté
a/ La valeur vénale : d’un bien est égale aux prix que I’en pourront tirer en le mettant en
vente (prix de marché). Sert a évaluer les actifs qui sortent du champ de la continuité de
I’exploitation. (Actifs que le repreneur n’envisage pas de conserver).
b/ Valeur d’utilité : d’un bien et le prix établi en fonction du rendement que 1’on peut en

attendre.!

L Idem.

2: G. LEGROS, évaluation des entreprises, 2éme édition, Dunos, Paris 2015, p 42.
% Ibid, p 43.

*:J.C TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 76.
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¢/ Valeur de remplacement : représente 1I’ensemble des colts a mettre en ceuvre pour obtenir
un bien de méme nature que celui dont on a procédé a 1’estimation.

- Elle peut étre la valeur vénale : si le bien est facile a trouver sur le marché.

- Elle peut étre les frais de fabrication : si le bien a été mis au point par ’entreprise elle-
méme.

- Il faut prendre en considération le facteur de vétusté(le cas de vieux biens).

d/ Valeur nette comptable : est égale a la valeur brute en codt historique du bien, diminuée
des amortissements cumulés et ne correspond pas a la valeur réelle du bien.

- Pour les biens hors exploitation, leur valeur actuelle correspond a la valeur de marché.

- Pour les biens nécessaires a 1’exploitation : la valeur actuelle correspond & leur valeur
d’utilité, ¢’est-a-dire on cherche la valeur a neuf d’un bien équivalent en tenant compte de
I’'usage que I’entreprise évaluée compte en faire, puis on retranche |’amortissement
correspondant a la durée de vie utile écoulée pour obtenir la valeur de remplacement nette.

1/ Terrains et construction : Leur valeur s’obtient en se référant aux conditions du marché
local.?

* La valeur d’utilité : Peut se calculer selon deux types de méthodes en fonction du bien a
évaluer:

- Soit il s'agit d'un bien relativement "standard ou courant": la valeur d'utilité correspondant a
la valeur vénale augmentée des impots taxes et frais sur ’acquisition ainsi que d éventuelles
travaux d'adaptation ou d'aménagement ;

- Soit s'il s'agit du bien spécifique, c'est alors une méthode par le colt de remplacement qui
sera utilisées.’

* Valeur de remplacement = prix de remplacement d'un bien ancien par un bien neuf
offrant la méme utilité dans les mémes conditions

* La valeur comptable réévaluée estimée par la formule : valeur a neuf x valeur comptable
nette / valeur comptable brute.

- La valeur a neuf correspond au prix d’achat d’un bien équivalant neuf au jour de
1I’évaluation

- La valeur nette comptable est celle a laquelle le bien apparait au bilan a la date de
I'évaluation;

- La valeur brute est la valeur d'origine du bien au bilan.

L Ibid, p77.
2: G. LEGROS, op cit, p 43.
%:J.C. TOURNIER, TOURNIER J.B, op cit, p 77.
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Cette technique peut concerner des biens dont la valeur n'est pas trop élevee, et elle présente
I'inconvénient de déprendre de la durée d'amortissement comptable, qui ne refléte pas toujours
la durée de vie réelle du bien considéré™.

* La valeur vénale: Pure et simple, dans le cas des actifs hors exploitation, qui peut étre
obtenue par référence au marché s'il existe, éventuellement sur la base d'une expertise
indépendante. Le cas des ceuvres d'arts que l'on trouve parfois dans le patrimoine des
entreprises par exemple.

- La réévaluation des biens d'exploitation se fait de facon prudente en prenant en
considération leur mode d'utilisation.

Certaines catégories d’actifs font ’objet d’une étude particuli¢re afin de détecter les
risques de moins value latente.? Par exemple les emballages récupérables pour lesquels ils
convient d'apprécier de maniere prudente le pourcentage probable de perte sur le parc
d'éléments se trouvant a l'extérieur de I'entreprise, souvent dénomme le taux de casse en
clientéle de méme, les moules et modeéles d'injection en fonderie pour lesquels un suivi
rigoureux est souhaitable.

2/ Evaluation des autres immobilisations corporelles:
Il s'agit de I'ensemble des actifs immobilisés autres que les terrains et constructions :
- Agencements et aménagements, installation générales;
- Matériel de production et outillages;
- Matériel de bureau et informatique, mobilier;
- Installations complexes spécialisées regroupant a la fois des agencements, des machines et
du matériel divers tel que des équipements informatiques;
- Emballages récupérables.

Avant toute démarche d'évaluation, il est souhaitable de réaliser un inventaire précis
afin de déterminer les biens propre a I'entreprise ou sur lesquels elle a le contrdle exclusif, et
d'éviter le double emplois avec les biens immobiliers (terrains et construction), et aussi de
prendre en compte des biens qui ne sont pas comptabilisés a I'actif mais dont I'entreprise a le
contréle exclusif sans en étre directement propriétaire, tels que les matériels pris en crédit
bail ou en location, et enfin d'identifier les éléments hors exploitation. Une visite des lieux de
production permet d'avoir une idée de I'état d'entretien des installations et du matériel.

Plusieurs techniques d'évaluation sont utilisées, nous citerons les plus courantes:

. F. LEFEBVRE, op cit, p 170.
2 Ibid, p 171.
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- Le prix de marché d'occasion pour un bien identique ou suffisamment comparable qui
permet de prendre en compte les facteurs de vétusté et d'obsolescence affectant la plupart du
matériel.

- Il existe des cotations pour de nombreux types d'équipements, notamment le matériel de
transport.

3/ Batiments industriels: comme pour toutes les autres catégories d'immeuble, la méthode la
plus appropriées pour 1’estimation des batiments industriels et celle de 1’évaluation par
comparaison.

L’unité de mesure la plus couramment retenue est le métre carré de superficie développée
pondérée hors ceuvre.

Les coefficients généralement admis sont les suivants:

- Sous-sol (suivent utilité et aménagement): 0,1 a 0,75.

- Rez-de-chaussée (pour tous batiments): 1.

- Etage (atelier ou magasins): 0,5 a 0,75.

- Etage (bureau): 1.

Les valeurs unitaires a retenir sont déterminées a partir des prix unitaires dégagés a
I'occasion de mutations portant sur des batiments industriels similaires.

Lorsque les batiments composant un ensemble industriel présentent une certaine
homogénéité (matériaux, état d'entretien, équipements), on peut adopter une valeur unitaire
uniforme. Dans le cas contraire il est préférable d'adopter pour chaque batiment ou groupe de
batiments comparables, un prix unitaire district.

Pour les batiments trop vétustes, seul le terrain conserve une valeur réelle et I'ensemble
doit étre évalué selon la méthode de la récupération fonciére: ¢’est-a-dire la valeur du terrain,
diminuée du codt de démolition des batiments.

4/ Agencements et installations : n’ont pas a faire I’objet d une évaluation séparée, s’ils sont
intégrés dans la valeur des constructions, sont évaluables a leur valeur sur le marché de
I'occasion ou a leur valeur de remplacement ou bien valeur d'utilite.

5/ Matériel, ouillage, et matériel de transport :

Leur durée de vie économique est supérieure a la durée d’utilisation comptable. Ces biens

sont totalement amortis, et ont toujours une valeur d’usage que 1’on doit évaluer.

L Ibid, p 169.
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6/ Matériel d’usage courant :

Il existe un cours sur le marché de I’occasion. L’appréciation des valeurs pourra étre
faite :

- Soit a partir de la valeur a neuf, diminuée d’un coefficient de vétusté, lequel devra tenir
compte, d’une part de I’amortissement normal du matériel, et d’autre part, de son degré plus
au moins grand de désuétude ou d’obsolescence.

- Soit a partir de la valeur comptable brute actualisée d’un amortissement normal en égard a la
nature et a ’utilisation du bien.

7/ Le portefeuille des titres :

Les titres de participation ne sont pas évalués directement mais aux travers des
¢léments d’actif et de passif identifiables des filiales qu’ils représentent.

Les autres titres immobilisés du portefeuille sont évalués a leur valeur de marché, qui,
pour les titres cotés, est égale au cours de bourse, ou a la moyenne pondérée des cours
constates et en neutralisant les fortes variations ponctuelles.

Les valeurs mobilieres de placement sont valorisées a leur valeur de réalisation (cours
de bourse, s’il s’agit de titres cotés) nette des frais de cession. :*

- Placement court terme et a long terme: Selon la valeur de marché ou la valeur la plus
basse du prix de revient.
8/ Disponibilité ou liquidité:

Les valeurs comptables et économiques sont identiques, il faut rapprocher les relevés

bancaires des écritures comptables de I'entreprise: aussi vérifier les espéces en caisse.

9/ Les stocks : 2

- Un produit fini est valorisé au prix de cession diminué des frais et de la marge de
commercialisation restant & réaliser, sur la base de marge normale de Dactivité de
commercialisation.

- Les produits en cours de production sont valorisés de la méme fagon, diminués des co(ts de
production restant a recourir et de la marge de production.

- Pour les contrats a long terme, ou de service en cours, la marge correspondant a 1’état
d’avancement des contrats est incluse dans la valeur des en-cours.

Les matiéres premiéres sont valorisées a leur colt de remplacement, et généralement,

en pratique on retient la valeur comptable du bilan.

1. G. LEGROS, op cit, p 44.

2 1dem.
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10/ Ecarts de conversion a I’actif et au passif -

Ces écarts constatent une perte ou un gain latent sur une dette ou créance en devises
étrangéres, et doivent étre supprimés de méme que la provision pour perte de change qui
figure au passif.

11/ Les frais d’établissement et frais de recherche et développement :

- Les frais d’établissement sont des dépenses déja réalisées sans possibilité de valorisation
ultérieure : ce sont des non-valeurs a déduire de I’actif net. Et sont des frais engagés a la
constitution de la société ou lors des opérations ultérieures portant sur le capital :
augmentation ou diminution du capital, fusions, apports partiels d’actifs.

- Les frais de recherche et développement sont plus complexes et considérés en actifs réels
dans le cas ou une commercialisation soit acquise a court terme.

12/ La fiscalité differée :

Lorsqu’un impdt est eu ou a recevoir et son réglement est pas subordonné a la
réalisation d’opérations futures, il est qualifié d’exigible et figure au passif ou a l'actif du
bilan.

- Les dettes et créances d’impOts qui existent a la date d’évaluation mais qui ne sont pas
encore exigibles (par les regles fiscales) et non-inscrit en comptabilité, soient tenues en
compte dans le processus d’évaluation, et sont de 1’ordre de trois :

1- L’incidence des écritures passé€es pour la seule application de la législation fiscale
(notamment les provisions réglementées) car I’économie d’impdt réalisée n’est que
temporaire et un passif d’impdt differe existe a ce titre 2

2- Les crédits d’impéts dont 1’existence résulte d’un report déficitaire, dés lors qu’il
n’existe pas de doute sur les possibilités futures d’imputer ces crédits d’impdts sur les
impots qui seront dus au titre de bénéfices futurs, un actif d’impdts différé existe a ce
titre ;

3- Les retraitements pris en compte pour I’évaluation des entreprises, peuvent avoir des
conséquences fiscale positives ou négatives car ils sont potentiellement créateurs de
différences, et sont appelées a se manifester a ’avenir, entre le résultat fiscal et le
résultat comptable de I’entreprise évaluée. Dans ce cas, un retraitement qui vient

majorer les capitaux propres comptables génére un passif d’impots différé, et en sens

L Ibid, p 45.

2 Idem.
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inverse, un retraitement venant minorer les capitaux propres comptables génere un

actif d’impot différé.

- Pour les biens nécessaires a I’activité de la société, qui de ce fait n’ont pas vacation a étre
vendus, on ne retient pas 1’incidence de la fiscalité différée des lors qu’elle n’est que latente -
puisqu’il n’est pas prévu qu’elle se transforme en impdt exigible ;

- Pour les biens qui ne sont pas nécessaires a I’exploitation, et la société peut les céder sans
nuire a son activité, il faut tenir compte de la fiscalité différée. Puisque 1’hypothése de la
fiscalité différée se transforme en impét exigible est vraisemblable.

11/ Analyse du passif:

Le passif constitue les ressources de I'entreprise destinées a financer les emplois
figurant a I'actif. Il se subdivise entre ressources internes (capitaux propres et provisions) et
ressources externes (dettes commerciales et financiéres).

1/ Capitaux propres:

Sont égaux a I'écart existant entre les avoirs de I'entreprise (son actif) et ses dettes .le
montant économique des capitaux propres sera déterminé par différence entre actif et dettes,
apres retraitement de la totalité des autres postes du bilan.

2/ Préts et créances, dépéts et cautionnement, dettes financiéres et d’exploitation 1
Leur valeur est déterminée par actualisation des valeurs dues a 1’échéance, au taux

constaté sur le marché financier a la date d’évaluation. Pour les préts et créance qui ne sont
pas productifs d’un intérét aux conditions normales du marché a la date de 1’évaluation.

Pour les comptes clients et les créances diverses, le montant des dépréciations est a ajuster.
Le cas du crédit bail: Sur le plan économique. On doit intégrer 1’opération de crédit bail dans
le bilan, ce qui reflete une vision réaliste de la situation de I'endettement financier de
I'entreprise :

- A l'actif, on enregistre en immobilisation les chiffres de matériel et/ou de I'immobilier qui
font I'objet du crédit bail.

Ce matériel est pris pour une valeur de reste a amortir calculé selon les mémes principes que
pour les autres immobilisations.

- Au passif, figure le montant restant a payer au bailleur

3/ Engagement relatif aux avantages a long terme accordé aux salariés : tels
qu’indemnités de départ en retraite, complément de retraite, médaille du travail, doivent étre

identifiés et évalués.?

L- Ibid, p 45.
2: Ibid, p 45.
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4/ Les provisions :
L’évaluation du passif de I’entreprise doit tenir compte de tous les risques et charges
identifiés en particulier.
- Provisions pour perte d’exploitation future.
- Licenciements économiques programmeés mais nom rendu publics.
- Codts de restructurations pour lesquels une annonce publique n’a pas encore été faite a
la date de 1’évaluation.
4- La valeur substantielle brute : La valeur substantielle brute représente la totalité des
emplois corporels de I'entreprise engagée et organisée pour en réaliser I'objet sans tenir
compte du mode de financement de ses emplois".

D'apres cette définition, la valeur substantielle brute sera égale a la totalité de I'actif
apres avoir effectué les rectifications suivantes:

e L'actif doit étre majoré des investissements nécessaires a l'exploitation que I'entreprise
utilise sans en étre propriétaire, on ajoutera donc toutes les immobilisations louées,
prétées, données ou fournies en leasing (Crédit bail).

e On retirera de l'actif tous les éléments corporels ou incorporels non nécessaire a
I'exploitation.

e On soustraira également la valeur d'achat du fond commercial.

e Les frais d'établissement sont inclus.

e L'actif circulant est inclus dans la valeur substantielle.

e On soustraira les frais de réparation a engager pour maintenir certains biens en état de
fonctionnement.

5-Avantages de la valeur patrimoniale:

e La valeur patrimoniale présente I'avantage de la simplicité et cherche a refléter la
réalité des actifs détenus ou investis dans l'entreprise et aussi la disponibilité de
I'information.

e La valeur patrimoniale représente une valeur planchée-assez facile a calculer. elle est
nécessaire dans une premiére étape et considéréee comme un point de passage obligé
dans la démarche de I'évaluateur.

e Elle s'applique bien lorsque les actifs de I’entreprise sont liquidés.

L1 P. VIZZAVONA, évaluation des entreprises (cours- étude de cas corrigés), édition Berti, p 14.
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e FElle est facile a mettre en ceuvre pour les sociétés immobiliéres et financicres qui
possedent des actifs immobiliers a vacation résidentielle ou commerciale destinés a la
location.

e Permet de réaliser un inventaire des actifs, passifs et autres hors bilan de I'entreprise
qui peuvent parfois réserver des surprises.

e Elle est souvent utilisée dans I'évaluation des TPE et des PME.

e Elle est souvent associée a d'autres méthodes de valorisation.

e Elle précise la valeur reelle des actifs de I'entreprise (valeur des batiments, valeur du
matériel, valeurs des stocks et actifs incorporels).

e L'évaluation patrimoniale est assurément préconisée pour les entreprises défaillantes
lorsqu'une menace pése sur la continuité de I'exploitation (Horn, 1989, Besco, 1990)*.

e L'évaluation patrimoniale est d'une grande utilité pour I'ensemble des parties a la

négociation?, elle servira de base de négociation.

e Elle présente un aspect securisant (Bessieré et Coispeau 1992, Gresse, 1994) et une
dimension certaine en fournissant a I'acquéreur potentiel une contrepartie tangible a
son achat.

e La valeur patrimoniale est d'autant plus applicable quand I'entreprise est industrielle et
dispose d'actifs pour lesquels il existe un marché secondaire (compagnie aérienne,

i
6- Limites de la valeur patrimoniale:
- La valeur patrimoniale permet d'estimer I'entreprise de fagon ponctuelle et stratégique,
uniquement les acquis soient pris en compte et ne refléte pas le mouvement futur, alors que
l'entreprise est un organisme vivant qu'on doit le considérer a partir de son avenir ¢’est-a-dire
sa capacité a générer les revenus garantissant sur le long terme sa conservation.
- Cette méthode apparait tres fragile car elle fait un écart important entre un présent qu’elle ne
veut que voir et un avenir qu’elle veut inaugurer.
- La rentabilité de I’affaire n’est pas prise en considération surtout dans le cas d’une reprise
d’entreprise, la méthode patrimoniale ne donne aucune indication sur les potentialites de

résultats qui permettent de financer la reprise elle-méme et le développement de I’affaire.

1. M.C. BARBOT, « évaluation des PME défaillantes », revue francaise de gestion, n140, 2002, p 129.
22 1bid, p 130.
®: P. VERNMMEN, op cit, p 859.
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- Cette approche prend donc tres peu en compte le dynamisme de la société en termes
d’activité et de rentabilité, et aussi des perspectives de développement.

- La principale faiblesse réside dans le fait qu'elle repose sur des données comptables
souvent obsoletes et ne permettent pas d'appréhender les changements qui interviennent parmi
les éléments constitutifs de la valeur.

- La rareté des réévaluations de bilan.

- Le dernier bilan a souvent plusieurs points d'ancienneté, ce qui pose le probleme de la
pertinence des chiffres.

- Cette méthode suppose implicitement que la somme des parties traduit parfaitement la
valeur globale de I'entreprise, alors que la création de valeur provient également de la capacité
de I'équipe dirigeante a combiner ces actifs et a en dégager des synergies. C’est pour quoi,
certaines évaluations intégrent la notion de GoodWill®.

- Les actifs immatériels sont ignorés par cette approche:

Parce que les régles d'enregistrement comptable limitent la valorisation des actifs incorporels
et des investissements immatériels .le bilan ne refléte pas la valeur des actifs incorporels crée
par l'entreprise.

- Avec ce type de méthode I'entreprise est appréhendée comme une collection de biens, la
valeur d'une entreprise dépend d'éléments patrimoniaux mais elle résulte aussi d'un effet de
synergie dont la comptabilité ne rend pas compte (HGyrigoyen, et Caby 1998) ® et déduction
faite de I'imposition de la plus - value;

7- Les notions de Good will et d*actifs immatériels:

A L'occasion de la prise de contrdle de I'entreprise par une autre, un écart apparait
souvent entre le prix payé et la valeur réévaluée des différents actifs et dettes qui composent
le patrimoine de la société acquise. Cet écart d'acquisition correspond a ce que les anglo-
saxons appellent le good Will. La prise en compte du good Will et des amortissements qu'il
induit, peut modifier fortement I'estimation de la rentabilité d'une société.*

La comptabilité fixe des regles pour I'établissement des divers éléments d'actifs dans le bilan:
Ils doivent étre facilement identifiable, séparable (cessibles), sous le contréle juridique de

I'entreprise et susceptible d'étre évaluées par leur cot interne ou leur utilité.

. C. BONNIER et al, comptabilité financiére des groupes , Gualino éditeur, Paris2006, p 347.

2: M.C. BARBOT, op cit, p 130.

% Ibid, p 131.

*: A. THAUVRON, évaluation d’entreprise, 2eme édition, Ed économica ; Paris, 2007, p 31.
®: G. CHAPLAIN, op cit, p 184.
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Les droits de propriétés tels que brevets et marques, les droits réglementaires (quotas,
autorisations) ou contractuelle (concession, licence), les programmes informatiques ou base
de données répondent a tous les critéres. La valeur des équipes, les capacités d'innovation, les
rentes de situation, les synergies ou systéeme d'information ne satisfont pas a ces normes.

L’évolution des entreprises comme cellule vivante mais pas comme seulement un

ensemble de bien rend nécessaire une réflexion sur la valorisation de ces actifs. (La gestion, la
captation et I'émission d'information ou de connaissance, la veille concurrentielle, les
nouvelles formes de relations clients, le mode de fonctionnement en réseau inter ou intra-
entreprise (s)). Donc le centre de gravité de la production de richesse se déplace de I'activité
productrice a la création.
- L'évaluation par le Good Will essaie de concilier I'évaluation par le patrimoine et celle par la
rentabilité. La valeur globale d'une entreprise est égale a son actif net comptable corrigé
augmenté par la valeur des éléments incorporels, c’est-a-dire le Good Will. Valeur de
I'entreprise = ANCC + GW

Il faut vérifier que l'actif net corrigé n'intégre pas des éléments incorporels afin
d'éviter un double comptage des mémes éléments. Pour une entreprise en difficulté, la
rentabilité est faible, sa valeur patrimoniale est alors supérieure aux valeurs de rendement.
Cette différence correspond a un Bad Will.

La méthode du good Will est une méthode de valorisation dite mixte qui vise a
corriger les valeurs patrimoniales pour tenir compte de la rentabilité économique anticipée de
I'entreprise. >

Le good Will se manifeste par un super profit appelé super bénéfice ou rente de good
Will. ® Le super bénéfice constitue la différence entre le résultat normatif (qui correspond au
produit de l'actif investi corrigé par le rendement des capitaux investis) et le résultat anticipé
dans le plan d'affaires.

Super bénéfice= bénéfice net - KC px (ANC)
Kcp: La rentabilité normale: c’est la rémunération attendue par les actionnaires sur les
capitaux propres.

Le Good Will matérialise également le supplément de rentabilité que I'entreprise

obtient de ses capitaux employés par rapport aux attentes du marché. Ce sur profit ou rente du

L Ibid, p 185.
2: H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 360.
% Ibid, p 36.
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Good Will peut provenir d'un avantage compétitif durable ou d'une rente de situation® a
I'inverse, lorsque la rentabilité est insuffisante, il y a un Bad Will qui diminue la valeur
patrimoniale de I'entreprise.
A/ Définition d'un Good Will: Le Good Will (G W) ou sur valeur, représente I'excédent de
la valeur globale de I'entreprise sur la somme des valeurs des divers éléments corporels et
incorporels qui la composent VV =ANCC + GW. 2

Un Good Will existe (positif ou négatif) a chaque fois qu'une différence apparait. Cette
différence peut s'expliquer par la stabilité des sources d'approvisionnement de I'entreprise, ses
études de recherches, la compétence et le savoir accumulés par le personnel, son organisation
industrielle, administrative, commerciale, sa clientéle, sa rentabilité financiere, sa rentabilité
économique, notoriété de la marque, portefeuille d'innovation, qualité de management.

B/ Calcul du Good Will:
L'utilisation des méthodes patrimoniales, consiste a additionner la valeur des éléments

d'actif et & soustraire les éléments de passif.

Le good Will ou Bad Will (si la valeur est négative) trouve son origine sans une
rentabilité de I'entreprise supérieure (inférieur) a ce que I'on serait en droit d'attendre de ces
actifs. Cet écart de rentabilité représente le gain annuel que procurent ces éléments
immatériels.

L'évaluation des éléments incorporels non identifiés qui composent le good Will ou le
fond de commerce se fait par deux méthodes.®
C/ Evaluation des actifs immateriels
L'actif immatériel se caractérise par I'absence de substance physique.

Les principales méthodes rencontrées pour évaluer I'immatériel sont quatre:

* Le co(t historique: intéresse surtout les éléments (comme un logiciel, un brevet), que peut
acquerir I'entreprise a I'extérieur, ou si elle est capable d'isoler les codts d'élaboration.

* Le codt de reconstruction: peu adapté parce qu'il est peu probable que l'actif immatériel
(exemple: brevet, marque) puisse étre reproduit a I'identique.

* La valeur de marché: Difficile a utiliser a cause de la spécificité des biens.

* L'évaluation par les revenus futurs nets actualisés: C'est la méthode préconisée par les
experts car elle permet de prendre en compte des effets bénéfiques de I'actif, leur durée
attendue, les colts d'entretien et le risque spécifique.

1. C. HOARAU, op cit, p 338.
2: R. OBERT, op cit, p 399.
®: F. LEFEBVRE, op cit, p 101.
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1- La valeur de portefeuille:

1.1 La valeur du fonds de commerce: peut étre apprécié a partir du chiffre d'affaire en
appliquant des coefficients qui font référence a des statistiques nationales.

1.2 La valeur de la marque: la marque fait partie des actifs immateériels de I'entreprise et
contribue a son profit. La valeur de la marque se compose d'une part de ses caractéristiques
propres et "tangible" (part de marché, croissance, indice de notoriété, ... etc.), d'autre part des
caractéristiques objectives ou symboliques que le consommateur lui attribue et qui induisent
le choix de ce dernier.!

Tableau 4 : Les méthodes d'évaluation de la marque?

Famille de méthode Mode valorisation

) ] - Codt historique d'entrée
Approche patrimoniale
- Valeur de remplacement

- Capitalisation de la marque

- Par les flux issus de la marque
) - Par le différentiel de la marge
Evaluation par rendement L
- Par le DCF appliqué a la marque
- Par la méthode sorgem

(cash - Flow apreés cotation)

- La méthode inter Brand - classement en fonction de critéres
) ) déterminants des multiples

Evaluation par les multiples ) ) . o
- La méthode proposée par I'administration fiscale

- Une méthode multicritere

Les situations multiples dans lesquelles il est nécessaire d'évaluer une marque sont les
suivantes:®

- Acquisition ou cession d'une marque;

- Restructuration ;

- Affectation de I'écart de la 1ére consolidation;

- Détermination ou justification du taux de redevance des marques;

- Suivi des décisions stratégiques sur I'évolution de la valeur de la marque;

- Evaluation de I'entreprise.

1. G. CHAPLAIN, op cit, p 203.
2 |dem.

3 1dem. .
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1.3 La valeur du capital client:

Le capital client s'apprécie en étudiant le degré de fidélité de la clientéle, la capacité de
I'entreprise a acquérir de nouveaux clients et aussi la valeur actuelle des clients (rentabilité sur
la durée moyenne de la relation d'affaires).

La mesure du capital client implique une premiére capacité a comprendre et a
appréhender la "segmentation”, une classification des clients adéquate a la nature des relations
que I'entreprise entend avoir avec eux.

La valeur du capital client sera mesurée par le chiffre d'affaires et la rentabilité associée.
2. La valeur du capital innovation:

L'innovation devient de plus en plus importante dans la stratégie de I'entreprise afin de

renouveler leur offre et pour tenter de récupérer de nouvelles parts de marché.

2.1 Les brevetset laR &D:

2.1.1 Les brevets: L'évaluation des brevets se fait selon trois méthodes:

1- Par les colts de recherche: Le brevet est évalué a la somme des colts de recherche
nécessaire a son élaboration

V (brevet) = X coiits de recherche.

2- Grace aux benéfices cumulés: Le brevet est évalué en fonction de son bénéfice
prévisionnel cumulé sur sa durée de vie technique. On notera que cette durée de vie technique
doit étre inférieure ou égale a la durée pendant laquelle le brevet est protége.

V (brevet) =20 % X bénéfice.

3- D'apreés I'administration fiscale: On distingue trois types de brevets:

* Lorsqu'il est non exploité, il ne peut étre évalué en dessous des codts de recherche et de
dép6t qu'il a occasionné.

* Lorsqu'il est exploité par le breveté: Le montant de son évaluation dépend des partis car, il
est difficile de différencier ce qui provient du brevet entant que tel et ce qui provient de
I'exploitation genérale.

2.2.2 Les processus:

Il est clair que I'informatique contribue a la création de la valeur par sa conservation de
I’information, baisse des colts de productions, et plusieurs gains technologiques et de
productivité. Pour I'évaluation des processus, un niveau d'indice spécifique au rendement

comparé aux objectifs établis peut étre déterminé en prenant en compte I'dge des

L Ibid, p 208.
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infrastructures technologiques de l'entreprise et le co(t de l'assistance commerciale
consacrée.

2.2.3 La valeur du capital humain:

* Le savoir et le savoir-faire (Know-how):

Lorsque le savoir, qui peut se résumer a un savoir purement livresque, s'enrichit en pratique,
s'inscrit dans le temps, il se charge d'expérience et se traduit alors par I'apparition du savoir -
faire qui est générateur de profits.

2.2.4 La valeur du management et de I'organisation:

Une organisation compétitive crée un avantage concurrentiel qui repose sur, les
innovations, la maitrise de tous les programmes et procédures de management, de marketing,
de recherche et de qualité.!

* Le modele EFQM crée en 1987: La valeur du management appréciée par le Modele
EFQM envisage le niveau "d'excellence” du management et de I'organisation dans I'entreprise.
Cette démarche est basée sur le principe PDCA, a pour objectif I'amélioration évaluée et
continue de la qualité dans toute I'entreprise.

Plan: se fixer des objectifs et ordonnancer les moyens.

DO: Réaliser.

Check: Mesure, faire la revue, contréler les écarts.

ACT: Agir, réagir, améliorer.

* Les objectifs sont fixés, on mesure les écarts par rapport a ces objectifs, on cherche a les
réduire. On mesure les écarts et ainsi de suite. C’est un processus autoévaluation.

2.2.5 La valeur stratégique:

1- La survaleur par les parts de marché.’

Une entreprise qui dispose de parts de marche importantes dans son secteur ne pourra pas étre
évaluée de la méme maniére qu'une entreprise avec des parts de marche plus fiables a
structure financiere et bilancielle équivalente. Donc la part de marché fait intervenir une
donnée nouvelle, dans I'évaluation de I'entreprise.

2- La valeur du potentiel stratégique:

* La valeur stratégique est le reflet de la valeur percue par un industriel (et non un financier)
qui souhaite acquérir I'entreprise dans une vision de continuité de I'exploitation pour créer de

la valeur.

L Ibid, p 214.
2: Ibid, p 218.
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* Les composantes de la valeur stratégique:

- La valeur des actifs existants ;

- La valeur de croissance ;

- La valeur apres restructuration.

* La valeur stratégique prend notamment toute sa signification lorsque le rachat de

I'entreprise se produit dans un secteur concurrentiel avec un nombre limité d'acteurs.
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Section 11/ Les méthodes de flux : (rentabilité, capitalisation, actualisation des flux
disponibles) :

Les méthodes fondées sur les flux visent a déterminer la valeur d’une entreprise en se
basant sur I’hypothése qu’elle restera en exploitation durant un avenir prévisible, il s’agit de
formuler un futur pour ’entreprise dont la stratégie et les objectifs se déclinent en termes
quantifiables.

Les méthodes de flux sont établies en fonction :
1) Les flux monétaires qui seront généres dans le futur, qui peuvent étre des dividendes,
des bénéfices, des bénéfices anormaux ou excédentaires ou des flux de trésorerie ;
2) Du taux de rendement offert par des investissements d’un niveau de risque
comparable ;
3) De la liquidité d’investissement, qui représente la capacité de détenteurs a vendre leur
placement rapidement et a des codts de transaction peu élevés.
M1 : Méthode discounted Cash Flow DCF.
M2 : Méthode des flux simplifiés.
M3 : Méthode de la valeur de rentabilité, valeur de rendement.
On peut formuler la valeur de la maniére générale suivante :

flux

VAL = —_—
A+
n=1

Val : Valeur actualisée de la société.
Flux : Flux financier.
t : Taux d’actualisation (taux de rendement attendu par les actionnaires).
n : Le nombre d’années.’
I/ La méthode des flux futurs de trésorerie actualisés :
Appelée aussi méthode des Cash flow libres actualises (discounted Cash flow DCF)
Cette méthode part du principe qu’un actif vaut ce qu’il va rapporter. L’évaluation par la
méthode des DCF consiste a déterminer les flux de trésorerie futurs disponibles revenant a

I’ensemble des apporteurs de fonds (actionnaires et créances financiers) et a les actualiser a un

L Ibid, p 213.

2: Ibid, p 214.

®: P. FLORENCE, B. d’AUSTACHE, valorisation d’entreprise et théorie financiére, éditions d’organisation,
paris 2004, p
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taux représentant leur exigence réciproque en matiére de rentabilité(Moyenne entre le taux

d’intérét servi sur la dette et le taux de rentabilité attendu des actionnaires).’

. N Fl
La valeur d’une entreprise égalea: V =), —(ﬁgrf)

t : taux d’actualisation

La valeur d’une entreprise est, donc, égale a 1’actualisation aux taux constant des flux de
trésorerie qu’elle va générer de I’année a venir a I’infini.

A/ La période explicite de preévision : doit étre la plus longue possible, et peut arriver
jusqu’a 10 ans. Elle ne prend fin que lorsque la société est arrivée a maturité .Dans ce cas, les
bénéfices et flux de trésorerie deviennent plus stables et il devient aisé de les modéliser sur un
horizon infini.?

e Pour simplifier I’analyse, et puisqu’il est impossible de réaliser des prévisions sur un
horizon infini, I’avenir de I’entreprise est scindé en deux périodes. la premicre de n
d’années avec un niveau des flux (Fn).3

e La deuxiéme s’étend de ’année n + 1 a I’infini, la valeur des flux est approximée par
une valeur terminale, Vtn, qui représente la valeur actualisée des flux de trésorerie au-
dela de la période explicite.

La valeur = Valeur actualisée des F; pendant la période explicitée de prévision +
Valeur actualisée des F; apres la période explicitée de prévision

Selon la formule suivante :*

y_ i E_, VL
] @A+ @A+o)n
n:

n
FN
V= Zm + valeur résidentielle (terminale)
n=

n : année de la prévision (1-5)
Fn : flux de trésorerie prévu de I’année n

t : taux d’actualisation = codt du capital

!: Fédération Frangaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,
p 46. www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf, consulté le 14/12/2017.

2: A. THAUVRAN, évaluation d’entreprise, 3¢me édition, édition économica, Paris, 2010, p 110.

% : Ibid, p 100.

*: C.A. DUOLAT, évaluer votre entreprise, édition Vuibert, Paris2007, p 143.
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B/ Valeur terminale : valeur calculée sur la période dépassant la période des prévisions.
L’actualisation transforme une valeur future en valeur d’aujourd’hui, elle traduit le dicton
populaire « le temps, c'est de 1’argent, en tenant compte d’un taux.

Estimation de la valeur terminale :

La valeur terminale permet d’éviter de réaliser des prévisions de flux de trésorerie sur une
longue période. Puisque I’entreprise est arrivée a sa phase maturité, les flux de trésorerie
disponible (FTD) vont connaitre une croissance stable, au taux g jusqu’a I’infini.

La valeur terminale Vitn sera :

FTDyi1
CUMPC—g

La valeur terminale Vtn sera VTn =
Le taux d’actualisation dépend du rendement attendu et aussi du risque estimé.
La méthode DCF est considérée comme la plus pertinente pour I’évaluation d’une entreprise,
dans la mesure ou elle permet d’intégrer :
- Ses composantes stratégiques, économiques et financieres.
- Ses perspectives de développement ;
- Ses niveaux de rentabilité prévisionnelle ;
- L’exigence de rentabilité des apporteurs de fonds.
Compte tenu du risque associé a leurs investissements. La valeur obtenue correspond a la
valeur de marché théorique des actifs économiques de entreprise (dite valeur d’entreprise)
La méthode DCF s’applique :
- Aux sociétés susceptibles d’établir des plans d’affaires a moyen terme suffisamment
fiables ;
- Aux sociétés d’une certaines tailles pouvant batir des prévisions avec une visibilité
suffisante sur leur avenir ;
- Dans toutes les activités a caractére industriel ou avec des investissements
significatifs ;
- Avec une grande prudence aux Start up a condition que des prévisions cohérentes

doivent étre établies.>

. F. LEFEBVRE, op cit, p 60.
2: Fédération Francaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,

p 47. www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf, consulté le 15/11/2017.
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Cette approche peut étre schématisée par le graphique ci-dessous :*

Flux de trésorerie revenant aux actionnaires

P
< —

Flux de trésorerie disponible valeur de la

v dette
financiére

Valeur de
I’entreprise

Flux de trésorerie revenant aux créanciers

P
<

Valeur de
marché des
fonds propres

Pour calculer la valeur de la société (la valeur de marché des fonds propres qui
intéresse 1’évaluateur), il faut déduire I’endettement financier de cette valeur d’entreprise a sa
globalité a la date d’évaluation.

Les flux futurs de trésorerie pris en compte dans le plan d’affaires étant retenus avant
remboursement des dettes bancaires, ont pour objet la rémunération des apporteurs de fonds
(actionnaires et créanciers bancaires).

C/ L’estimation de la valeur des capitaux propres :

La méthode de flux futurs de trésorerie donne une valeur de capitaux propre en deux
temps :

e Premicrement elle donne une valeur d’entreprise a travers 1’actualisation, des flux de
trésorerie prévisionnels, qui permet d’estimer la valeur des actifs d’exploitation, avant
la prise en compte de I’endettement net de la valeur des actifs hors exploitation
(exemple : immeuble, participation financiére) qui doivent étre évalués séparément,
Car cette méthode est censée rendre compte des flux futurs estimés générés par
I’exploitation de I’entreprise.

Dans un deuxiéme temps, elle permet d’estimer une valeur de capitaux propres en

soustrayant de la valeur d’entreprise I’endettement net (ou en rajoutant la trésorerie

nette), ainsi que d’autres éléments.

. F. LEFEBVRE, ibid, p 61
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V= VE — Dettes nettes.!

. i FCFFi Vi VDN
cp = —
P — (1 4+ Kwacc) (1 + Kwacc)™

Apres des retraitements complémentaires :
V¢p = Ve-Vpn-provisions — intéréts minoritaires.
Kwacc : colt moyen pondéré du capital.
D/ La valeur de dette nette :
Pour obtenir la valeur des capitaux propres et la valeur de 1’action il faut déduire de la valeur
d’entreprise le montant de la dette nette qui est différente de la dette utilisée pour le calcul du
WACC (correspond aux taux d’endettement cible de I’entreprise) alors que,
La dette nette (Vpn) = valeur de la dette financiére — valeur des actifs de trésorerie :2
La dette financiere comportée :
- Les emprunts obligataires ;
- Les dettes bancaires a court terme et moyen terme ;
- Les découverts bancaires (solde créditeurs de banque) ;
* Les dettes fournisseurs et les dettes fiscales ou sociales ne doivent pas étre retenues
puisqu’elles sont intégrées dans le calcul du BFR ;
*Les dettes sont évaluées a leur valeur de marché et non a leur valeur comptable ;
*La valeur de marché d’une dette correspond a la valeur actualisée des flux générés
au cours de la durée de vie de I’emprunt et actualisés au taux auquel D’entreprise
s’endetter.

Valeur de la dette =

n
annuites

o] (1+ Ka)!
Kd : codt de la dette
Les paramétres a estimer sont :
1) Les flux de trésorerie sur la durée retenue pour le plan d’affaire ;

2) Lavaleur terminale ;

! H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 36.
2: G. LEGROS, op cit, p135.
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3) Le colt, moyen pondéré du capital auquel vont étre actualisés les flux de trésorerie et
la valeur terminale et permettant de prendre en compte les notions de risque et de
temps dans la détermination de la valeur de la société.

E/ L’estimation des flux de trésorerie disponible :

Sont les flux a destination de tous les apporteurs de fonds qu’ils soient actionnaires
(dividende et mises en réserve : résultat net) ou créanciers financiers (charges d’intéréts et
remboursement du capital), apres financement des investissements.

Le flux de trésorerie correspond a des sommes qui entrent dans la trésorerie de I’entreprise en
caisse ou en banque (FTD) =
Excédent brut d’exploitation (EBE)

-Impot sur les sociétés

-Augmentation du besoin en fonds de roulement (BFR)

+dotation aux amortissements et provisions

-Investissements

=Flux de trésorerie disponible
Le résultat financier (emprunt, crédit) et le résultat exceptionnel (exemple : cession d’un
matériel) sont éliminés de 1’analyse et n’intéressent pas 1’évaluateur.

BFR = (stocks + créances clients) — Dettes fournisseurs.

F/ La construction du plan d’affaires : le business plan représente la traduction chiffrée de
la perspective stratégique de la société’, qui résulte & la fois du diagnostic financier et
stratégique qui a été établi, et aussi des anticipations faite par I’évaluateur. Quant aux
conditions économiques et sectorielles pour ’année a venir. donc 1’évaluation intégrée le
passé et le futur pour construire les états prévisionnels de la société a valoriser.

La durée du plan d’affaire est généralement de trois a cing ans. Qui varie selon le type
d’activité exercée et le secteur concerné, L’évaluation de 1’activité ainsi que les cycles
d’investissement. Plus la durée du plan d’affaires est courte plus la valeur terminale est
importante dans la valeur globale de 1’entreprise.

e Les données du plan d’affaire qui vont servir a calculer les flux de trésorerie future

sont principalement les suivantes :

e Chiffre d’affaires et colt des ventes ;

1 A. THAUVRAN, op cit, p 110.
2: Fédération Francaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,

p 49. www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf, consulté le 15/11/2017.
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e Autres charges d’exploitation ;
e excédent brut d’exploitation en résultant ;
e Dotation aux amortissements et aux provisions ;
e Résultat d’exploitation ;
e impOt théorique sur ce résultat d’exploitation ;
e investissement net ;
e Variation du besoin en fond de roulement.
G/ Taux d’actualisation :
L’actualisation des flux de trésorerie vise a répondre a deux préoccupations :
- Tenir compte du temps qui sépare la date a laquelle les flux de trésorerie sont générés
et la date a laquelle se situe 1’évaluation, (le prix du temps).
- Prendre en compte le risque pris par les apporteurs de fonds (le prix du risque lié a
I’incertitude).
Le taux d’actualisation dépend de la structure de financement de la société, de méme que, du
risque li¢ a I’activité exercée.
Le taux d’actualisation habituellement retenu est le colit moyen pondéré du capital (CMPC =
WACC qui représente le colit moyen de ’ensemble des sources de financement de

. . \ , . . . 1
I’entreprise, selon la formule suivante, (modele d’évaluation des actifs financiers) :

D
C+D+de+D

WACC (Weighhed Average Cost of Capital): Codt du capital

WACC = Kc

kd = kd (1-T) : le taux d’endettement net, aprés impot.

T : taux d’imp6t

D’apreés les travaux de LUITNER (1965) et BLACK (1972) : Le colt des fonds propres est
déterminé par 1’équation (MEDAF) modéle d’évaluation des actifs financiers) :2

Kc= rf+Bi(r m- rf)

R m- rf: prime de risque de marché

C:valeur des capitaux propres

D : valeur de la dette

rf : Taux sans risque [en pratique taux des obligations d’état]

Rm : Rentabilité du portefeuille de marché (co(t des capitaux propres)

L Ibid, p50.
2: A. THAUVRON, op cit, p 70.
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B : Mesure la sensibilité du cours d’une action par rapport a 1’évaluation du marché dans son
ensemble : mesure du risque systématique (non diversifiable).
Kc : Cout des capitaux propres de I’entreprise endettée : taux de rendement espéré par les
actionnaires compte tenu du niveau de risque attaché a 1’entreprise.
Kd : Codt de la dette : taux de rentabilité exige par les créanciers, il correspond au colt de
I’endettement nouveau et non au colit moyen de 1’endettement passé.
Le calcul doit reposer, sur des données de marché, pas de données comptables (valeur de
dette et des capitaux propres).
Le colt des fonds propres =La rentabilité anticipée d’un titre , est égale au taux sans risque
(Rf) auquel est ajoutée la prime de risque du marché ajusté du risque systématique du titre
(Bi).
La prime de risque est égale a la différence entre la rentabilité anticipée du marché (Rm) et le
taux sans risque (Rm)-Rf)
Le facteur B a une importance capitale dans la détermination du codt des fonds propres de
I’entreprise, et dans ce modele c’est le seul facteur qui détermine le niveau de risque de
I’entreprise.
H/ Les erreurs a éviter dans I’application de 1a méthode DCF
Erreurs liés & la construction du business plan : *

Le premier écueil réside dans la construction du business plan et I’évaluation des Cash
Flow futurs : il est difficile de prévoir I’avenir méme a trés court terme parce que 1’évolution
des conditions macroéconomiques, I’arrivée d’une nouvelle technologie ou la réponse des
concurrents a un changement de prix ont des effets trés rapides sur I’évolution des Cash Flow
d’une entreprise. Les dirigeants ont tendance a sur estimer leurs propres capacités a atteindre
leurs objectifs en terme de croissance du chiffre d’affaires, du taux de marge opérationnelle
ou du taux d’investissement qui sont souvent des objectifs peu réalistes.
I/ Avantages de cette méthode :

La méthode des flux futurs de trésorerie actualisés est applicable dans tout type
d’estimation, de la valeur d’une société ou d’une action (plan d’affaires établi). elle constitue
souvent la méthode privilégiée. C’est la méthode de référence pour déterminer la valeur

d’utilité d’une unité génératrice de trésorerie en norme IFRS.

L Ibid, p 327.
2: F. LEFEBVRE, op cit, p 62
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- L’administration fiscale reconnait la méthode des flux de trésorerie futurs, comme une
« approche de cohérence », qui peut étre utilisée pour «affiner ou ajuster
éventuellement les valeurs dégagées ».

- L’avantage de cette méthode réside : dans la valeur financi¢re de I’entreprise qui est
comprise comme la somme actualisee de flux générés dans le futur.

- Cette méthode reste plus utilisée dans le monde de la finance, parce que les
informations collectées et I’é¢tude approfondie de I’entreprise permettent d’introduire
plusieurs hypotheses, ce qui rend cette méthode flexible et facile a 1’adapter a
différents profils d’entreprise et permet a 1’évaluateur de prendre connaissance de tous
les aspects opérationnels de I’entreprise afin de mettre en lumiére ses principaux
inducteurs de valeur et les relations qui les lient.

- Elle permet de piloter I’entreprise par la valeur.

- Elle est adaptée aux sociétés qui ont plusieurs activités car elle permet de valoriser
chacune d’elles, en tenant compte de leurs perspectives et niveaux de risque.

- Elle permet de traduire concrétement en terme chiffré les différentes hypotheses et
prévisions, souvent implicites.

- Elle ramene a la réalité des performances économiques de l’entreprise.2

- Elle permet une intégration globale de flux.

- Cette méthode est proche de la véritable problématique de 1’évaluation.’

- Elle ne vise pas a obtenir des réponses absolues mais cherche a mettre en ceuvre des
modeles systémiques cohérents et a en approfondir les mécanismes de fonctionnement
en multipliant les hypotheses, les simulations et les analyses de sensibilites.

- C’est une méthode cohérente avec la théorie financiére, contrairement a 1’approche
patrimoniale.

- Cette méthode permet aux responsable financiers et aux dirigeants de prendre des
décisions concernant les opérations financie€res parce qu’ils sont trés bien informés et
éclaires

- Elle est adapté au cas de 1’acquisition et de la cession et aussi, elle permet d’offrir un
suivi régulier, de la valeur crée par I’entreprise pour les actionnaires sur une période

donnée, année apres année.

. P. VERNMMEN, op cit, p 849.
2 lbid, p 850.
® . F. PIERRE, B. ’AUSTACHE, op cit, p 78.
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J/ Inconvénients :

Cette méthode est peu utilisée lors de 1’estimation de la valeur des titres d’'une TPE /
PME ou de fonds de commerce traditionnel, ou les multiples de divers agrégats
financiers prévalent. cette méthode est la plupart du temps écartée dans les petites
entreprises ou généralement, il n’existe pas de processus de planification budgétaire
fiable.

Cette méthode repose sur des incertitudes liées aux prévisions .ces incertitudes
représentent un inconvénient majeur grace a la fragilitté de ces prévisions
d’exploitation et financicres.

Les limites de cette méthode résident dans le fait que les hypotheses induisent les
résultats :

L’impact du business plan (les prévisions d’exploitation) est lourd sur la formation des
Cash Flow (la valeur). Ce qui rend les prévisions fragiles.

L’horizon des prévisions a retenir va influencer le calcul qui dépend de la visibilité de
I’entreprise dans le futur.

L’importance de la valeur résiduelle dans 1’évaluation de I’entreprise (plus d’horizon
sera court et le taux d’actualisation faible, plus la valeur résiduelle est important dans
I’évaluation de ’entreprise)’.

La valeur résiduelle calculée par actualisation ou capitalisation d’un solde de résultats
en fin de période de prévisions, incorpore la fragilité de projections.

De plus la capitalisation d’un résultat futur présente la faiblesse de recourir a un
multiple P/B futur que 1’on est dans I’incapacité de prévoir.

La difficulté d’assurer une cohérence du plan d’affaires au regard de I’historique, de
I’évaluation prévisible du secteur, de la position concurrentielle de la société.?

Elle est sensible a I’hypothése retenue, dés lors ses résultats sont tres volatils. c’est
une meéthode rationnelle, mais ce probléme technique de prévision la rend un peu
aléatoire.’

Il n’est pas toujours ais¢ de réaliser un plan d’affaires sur une période suffisante :

I’information fait souvent défaut pour I’analyste externe.!

1. G. CHAPLAIN, op cit, p 115.

Z. 3, BONNET-BERNARD, «1’évaluation, un art qui nécessite une combinaison de compétence », revue

francaise de comptabilité, n458, 2012, p 31.
®: P. VERNMMEN, op cit, p 850.
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Difficulté de déterminer les paramétres financiers de I’évaluation :

e Le taux d’actualisation qui lie la valeur avec le temps, est fortement liée au risque que

représente 1’entreprise (la détermination de ce risque est délicate).
Difficult¢ de modéliser la valeur terminale (valeur de sortie a 1’horizon du plan) :2

e Risque de survaleur par la valeur terminale dans la valeur totale de I’entreprise (valeur
gonflée) ;

e Lanécessité de formuler de nombreuses hypotheses ;

- Généralement, on privilégie la valorisation de ’entreprise et non de son capital, c'est-
a-dire I’actualisation des flux disponibles avant charges financiéres (on retranche
ensuite les dettes de le la valeur calculée pour obtenir la valeur du capital), d’autres
évaluateurs procédent a une valorisation sur les flux nets des charges financiéres, ce
qui peut produire des erreurs d’appréciation, surtout pour les sociétés lourdement
endettées.

- Hypotheése de stabilité de la rente dans un contexte concurrentiel et évolutif.

- La durée et le taux d’actualisation sont difficiles a déterminer.

- Le modéele ne traite pas directement les problémes d’équilibre financiers de
I’entreprise (investissement, ﬁnfclncernent).3

I1/ Méthode de capitalisation d’un flux normatif :

Dans certains cas, il n’est pas possible de recourir a une évaluation basée sur les flux
futurs de trésorerie actualisée (DCF). Car il n’existe pas d’éléments prévisionnels fiables, il
est préférable donc, de calculer une valeur d’entreprise en utilisant une capitalisation bien
maitrisée (capitalisation d’un flux normatif) plutdt qu’un mauvais DCF. [Elle consiste a
évaluer un capital qui, placé a un taux donné, procurerait a I’investisseur un revenu égal au
résultat de la société].*

Cette méthode est une simplification du DCF puisqu’en considere le flux financier
dégagé par la société a évaluer est constant. Elle s’applique dans les PME et TPE, qui
dégagent des résultats relativement constant et ne prévoient pas un fort développement ou un
renouvellement important de leur investissement, notamment en « régime de croisiere ».

C’est-a-dire ’entreprise peut poursuivre son activité actuelle dans des conditions similaires

L 1dem.

2:S. BONNET-BERNARD, idem.
®: G. CHAPLAIN, op cit, p 122.
*: F. PIERRE, B. ’AUSTACHE, op cit, p 71.
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dans un horizon de temps assez lointain,' il convient de déterminer un flux de référence
pertinent qui, peut-étre, le résultat net ou le résultat d’exploitation net de 1’imp6t théorique
applicable a I’entreprise évaluée.

Les amortissements annuels sont considérés égaux aux investissements et le BFR est
considéré comme stable.?

Si le résultat net est retenu, cela présuppose que le résultat exceptionnel est, soit négligeable,
soit récurrent et que le résultat financier est représentatif du codt de 1’endettement net.

La valeur de I’entreprise est donc le résultat du rapport entre le flux de référence et le taux de

capitalisation,

lux de référence
VE = f f 3

" taux de capitalisation

Le choix du taux de capitalisation est lié a la nature du flux de référence retenu :
e Lorsque le résultat d’exploitation est utilisé, le taux de capitalisation utilisé est le cotit
moyen pondéré du capital ;
e Silaréférence est le résultat net, c’est le colit des fonds propres qui est pris en compte
puisque le résultat net est la base de la rémunération des actionnaires ;
e Le taux de capitalisation correspond au taux retenu par 1’actualisation de 1’infini d’un
flux (la méthode DCF).
11/ Méthode basée sur I’actualisation des bénéfices : (valeur de productivité)
La valeur de productivité correspond au résultat net corrigé et actualisé.
a/ Critére de bénéfice net :
La formule a appliquée pour la valeur de productivité :*

résultat net corrigé

Valeur de productivité = —————— -
taux d intérét(incluant le risque)

Pour obtenir le taux d’actualisation, plusieurs éléments sont a intégrer :
- Un taux d’intérét correspond généralement a un taux de placement obtenu par les
investisseurs opérant sur le marché financier (le taux d’émission du bon de trésor
- Une prime de risque.
- Le codt de non-liquidité (il est faible quand le potentiel de I’entreprise est élevé).

- Un risque sectoriel varie entre 0-5.

. F. LEFEBVRE, op cit, p 66.

2. Fédération Francgaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,
p 55. www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf, consulté le 15/12/2017.

% Ibid, p 56.

*: C.A. DUOLAT, opcit, , p 116.
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Le bénéfice net est un autre critére d’évaluation. Pour les sociétés cotées en bourse, elles
peuvent avoir a tout moment une valeur par le marché. C’est la valeur boursiére ou
capitalisation boursiere, obtenue en multipliant le nombre d’action par le cours de bourse.
Pour évaluer une société, On peut associer le bénéfice net de I’exercice en cour a un multiple
P/B (prix sur bénéfice). Géneralement les analystes boursiers favorisent cette notion de
multiple pour estimer directement les capitaux propres.

Cet indicateur est calculé a partir de la capitalisation boursieére et du résultat net
courant reproductible (au lieu du résultat passe) cette mesure est tournée vers 1’avenir, ou ce
qui revient au méme, a partir du cours de bourse et du bénéfice net courant par action (ou
price earning ratio (PER)).*

Résultat net reproductible = bénéfice courant reproductible BCR
Prix de I’action = PER x BPA (bénéfice par action).?
P/B= VAL/PER.?

Valeur des capitaux propre = PER x bénéfice courant apres impot

V—ExP
- E

V : Valeur de I’entreprise
P/E : Price earning ratio
E : Bénéfice net de l’entreprise4

Les calculs de PER servent a comparer la cherté des valeurs entre elles, dans le temps
ou a ’intérieur d’un secteur économique ou entre places boursieres différentes. C’est-a-dire le
nombre d’années de bénéfice qu’un investisseur est prét a payer pour acquérir une entreprise.
Cette méthode est considérée soit indicatif, soit complémentaire a d’autres démarches plus
approfondies.

Parmi les difficultés du calcul de PER entre entreprise comparable est de faire
I’analyse aprés frais financiers alors que les entreprises économiquement comparables ne
possedent pas généralement la méme structure d’endettement.

b/ Délai de recouvrement :
Le délai de recouvrement (DR) est une notion boursiere. Il représente le nombre

d’années nécessaires pour que l’investisseur recouvre le montant qu’il a versé pour

' H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 352.

: ldem.

®: F. PIERRE , B. ’ AUSTACHE, op cit, p 6.
*: G. CHAPLAIN, op cit, p 125.
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I’acquisition d’une part de société. La contrepartie de ce montant ou « recouvrements » est
constituée par 1’addition des résultats nets postérieurs a cette acquisition, sur une base estimée
et actualisee.

Il s’agit d’évaluer la plus ou moins grande chert¢ d’un cours de bourse, par
comparaison avec d’autres cours relatifs a d’autres valeurs ou a d’autres époques.

Le parametre retenu (en général le bénéfice net, mais ca pourrait étre le free cash
flow) est projeté sur I’avenir et actualisé.
Le taux d’actualisation retenu pour le délai de recouvrement (DR) varie en fonction des taux
d’intérét qui est li¢ a la variation des cours de bourse (la hausse des taux d’intérét fait baisser
la bourse).
IV- Méthodes basées sur I’actualisation des dividendes : (DDM : dividende discount
methods) sont les plus intuitifs des modéles de valorisation des actions.’ Parce que les deux
seules formes de revenues qui seront percues par le détenteur d’une action sont les dividendes
futurs et le prix de revente du titre et la valeur d’une action correspond a la valeur actuelle de
ces deux types de flux.
a/ Dividendes : part du bénéfice net distribuée aux actionnaires ou porteurs de parts. La
valeur des fonds propres d’une entreprise est déterminée a partir de 1’actualisation des flux de
dividendes revenant aux actionnaires.
b/ Valeur de rendement : modéle d’IRWING-FISHER :°
Cette méthode considere que la valeur d’un capital d’une société égale a la valeur actualisée a
I’infini des dividendes générés dans le futur au taux de rendement exigé par les actionnaires®

Sa formule :

)
VAL = ;m
VAL : Valeur actualisée nette = valeur des actions
D : Dividendes annuels versés
t : Taux risque au rendement attendu des fonds propres.

Si on considere que le montant de dividendes versé cette année est constant pour I’éternité, la

formule devient

D
VAL = —
t

1 A. THAUVRAN, op cit, p 131.
2: G. BENCHIMIOL, valorisez votre entreprise pour une nouvelle gouvernance d’entreprise, édition EMS, p 17.

®: F. PIERRE, d’AUSTACHE. B, op cit, p 74.
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Sachant que ce modele boursier classique implique des marchés pas fortement et
parfaitement efficient et équilibre.
¢/ Modéle de Gordon Shapiro :

Cette méthode suppose que le flux de dividendes croit régulierement chaque année a
un taux donné (c'est-a-dire progression constante du montant du dividende) et I’entreprise ne
vaut que par sa distribution que 1’on prolonge a I’infini.

La valeur du capital de la société évaluée est donnée pat 1’équation : *

y=_2_

t—g

g : Taux de croissance des dividendes (on le considére constant pour éviter de prévoir un a
un les dividendes futurs, et aussi on le considere inférieur au taux de rendement attendu par
les actionnaires).
t : Taux d’actualisation [taux rentabilité risqué].
D : dividende au titre de I’année A est versé en A+1
Cette formule est utile pour le vendeur et I’acquéreur qui veut démontrer le bien-fondé d’une
proposition de prix par tous moyens. Parce que des parameétres sont faciles a modeler dans
I’hypothése de marchés parfaits.

Ce modele permet a I’investisseur de déterminer la valeur de 1’action, sur la base d’un
dividende représentatif de la capacité bénéficiaire de 1’entreprise et en fonction du taux de
rendement. L’investisseur peut comparer la valeur de 1’action calculée avec celle constatée
sur le marché et celle exigée par le cédant.

d/ Modéle de Bates :

Ce modele donne une évaluation de I’entreprise en reliant la valeur boursiére actuelle
[valeur du marché boursier] a la valeur future dans n années (valeur du secteur économique),
en prenant en compte 1’actualisation des dividendes distribuées.

Cette méthode convient au principe que I’investisseur cherche uniquement a placer au
mieux ses capitaux” le prix que cet investisseur est prét & payer est égal a la somme actualisée
des revenus qu’il espére en retirer. Donc ce modele, permet d’intégrer dans les calculs de
valorisation, en complément de plusieurs périodes distinctes de croissance, la valeur

terminale. C'est-a-dire il considére que les flux de dividendes ne sont pas infinis.

dividende 1 dividende » dividende wvaleur terminale
(1+t)1 (1+t)2 ----------------- (1+t)t T (1+t)t

+

Valeur des actions =

! G. BENCHIMIOL, op cit, p15.
2: G. CHAPLAIN, op cit, p 127.

~105 ~



Chapitre 11 Méthodes d’Evaluation, Patrimoniale et des Flux

Alors la valeur actuelle d’une entreprise = somme sur n années des dividendes actualisés +

valeur finale actualisée a 1’année n.

n

Divi 4

Vo =, 1(1+t)i+(1+t)”
1=

Vo=Valeur actuelle.
Divi : Dividende année 1.
t= Taux de rendement désiré par I’investisseur.
V= Valeur a I’année n.
La valeur future est déterminée par un multiple de P/B.*
Les paramétres retenus dans ce modeéle sont :
- Le price earning sectoriel a I’instant de 1’évaluation.
- Le taux de distribution (dividendes/ bénéfice net) ;
- Le taux de rendement demandé sur le marché au titre des actions.
Les prévisions sont décomposées en prévisions établies année par année dans la premiére
période en suite celle de la deuxiémes période de 1’évolution de I’entreprise et reflétent le

secteur professionnel.

La valeur de la société est égale au flux qu’elle générera dans le futur et est composée
de:

e Produit de cession de I’action en fin de période (€égale au bénéfice par action

multipliée par le Price Earning Ration).

e Des dividendes encaissés jusqu’a la cession.

- Cette méthode n’est utilisable que pour les entreprises cotées en bourse. elle
s’applique a un investisseur financier extérieur, que les flux internes a I’entreprise ne
concernent pas durant la période ou il detient une part de cette entreprise, ce qui
I’intéresse les retours directs de ces flux, extériorisés vers le porteur de parts [les

dividendes].?

! F. PIERRE, B. ’AUSTACHE, op cit, p 5.
2:J.C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 150.
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Conclusion:

L'évaluation a pour but de déterminer la valeur de I'entreprise. Cette valeur s'inscrit
dans une fourchette qui peut étre assez large.

L’évaluation d'une entreprise est fonction de facteurs intrinséques, de facteurs
extrinseques et des différentes motivations des partenaires. Elle nécessite une connaissance
des différentes méthodes d’évaluation et aussi la disponibilité¢ d’informations nécessaires.

Le choix de méthodes d’évaluation dépend des caractéristiques de [’entreprise,
I’objectif des repreneurs et de la disponibilité des données et aussi des conditions de marché
au moment de [’évaluation. Le choix des méthodes appliquées est justifié par les
professionnels, en fonction de la mission et de 1’opération pour laquelle 1’évaluation doit
Servir.

L’¢évaluation de I’entreprise se base soit sur ses moyens (approche statique de la
valeur), soit sur ses résultats (approche dynamique de la valeur).

L’approche patrimoniale est fondée sur la réévaluation des actifs et le calcul de la
rente goodwill. Elle est statique et basée sur la valeur du bilan ;

Les méthodes actuarielles sont fondées sur 1’actualisation des dividendes au cofit des
capitaux propres ou I’actualisation des flux de trésorerie disponible au cott du capital. Elles

sont dynamiques et fondées sur les flux futurs de revenus actualises.
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Introduction

La diversité des méthodes nous montre bien qu’aucune d’entre elles n’est parfaite. La
vraie question est de trouver le modéle qui approcherait au plus prés la valeur réelle de
I’entreprise ou de combiner les différentes méthodes, de facon a envisager plusieurs scénarii
possibles et calculer une fourchette de prix.

L’approche comparative, consiste a estimer la valeur de marché de I’actif ou des
capitaux propres par comparaison avec des sociétés cotées ou qui ont fait I’objet d’une
cession dans un passe relativement proche.

Une approche plus récente, est celle des options réelles, consiste a valoriser le fait
qu’une fois que I’entreprise est acquise, ses nouveaux dirigeants disposent de la faculté de
prendre des décisions, non prises en compte dans la valorisation de la société, qui vont avoir
un impact sur sa valeur.

En fonction du diagnostic interne et externe réalis¢, I’évaluateur décide des méthodes

d’évaluation qui seront utilisées et celles qui sont écartées.

~109 ~



Chapitre 111 Méthodes d’Evaluation des Options ; Comparative et Autres

Section | : La méthode des options:

Le modéle d'évaluation des options offre a I'entreprise la possibilité de modifier ses
décisions lorsqu'elle dispose d'informations supplémentaires.

Ce modele d'évaluation est particulierement utile pour apprécier déventuelles
évolutions stratégiques et opérationnelles comme [l'ouverture ou la fermeture d'usines,
I'abandon d'une activité, ou I'exploration et le développement de ressources naturelles.

I/ Définition d*une option:

Une option est un titre qui procure & son détenteur le droit, et non I'obligation,
d'acheter (Option d'achat ou call.) ou de vendre (Option de vente ou put) une certaine quantité
d'un actif (Le sous-jacent) a un prix déterminé a I'avance (prix d'exercice ou Strike) a (option
européenne) ou jusqu'a (option américaine) la date d'échéance de I'options.?

Les options les plus répondues sont celles qui ont pour actif sous-jacent une action qui
donne le droit a son détenteur d'acheter ou de vendre cette action dans le futur a un prix fixé
aujourd’hui.

Il existe d'autres options différentes aux options financieres (option sur action) sont les
options réelles qui portent sur un bien réel.

11/ Les facteurs influengant la valeur d*une option:

- La valeur de l'actif sous-jacent ;

- La volatilité de la valeur de I'actif sous-jacent ;

- Le prix d'exercice ;

- La durée de vie de l'option et la durée restante avant I'expiration de l'option ;

- Le taux d'intérét sur un placement ou un emprunt avant I'expiration de l'option;

- Le niveau des dividendes payés au titre du sous-jacent.’

a/ La valeur de I'actif sous-jacent:

- Plus la valeur de l'actif sous-jacent augmente, plus celle d'une option d'achat (call.)
Augmente également parce que son détenteur a la possibilité d'encaisser la différence entre la
valeur de l'actif sous-jacent (auquel il peut le revendre) et le prix d'exercice (auquel il a le

droit de I'acheter).

1. MC KINSEY et COMPANY TOM Copeland, TIM Koller, JACK Hurrin, « la stratégie de la valeur
(évaluation d’entreprise en pratique) » ; édition d’organisation, p 175.

2: A. THAUVRON, op cit, p 203.

®: F. PIERRE, B. ’ AUSTACHE, op cit, p 253.
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- Plus la valeur de I'actif sous-jacent augmente, plus celle d'une option de vente (put) diminue,
parce que son détenteur n'a pas la possibilité de vendre I'actif sous-jacent a un prix d'exercice
supérieur a sa valeur.

b/ Le prix de I'exercice:

La valeur d'un call diminue avec l'augmentation du prix d'exercice, plus le prix auquel
il donne le droit d'acheter un actif est élevé, plus le bénéfice potentiel lié a I'exercice de ce
call est limité, ce qui en diminue sa valeur. Par contre la valeur d'un put augmente avec le prix
d'exercice : plus le prix auquel il donne le droit de vendre l'actif est élevé, plus le gain
potentiel lié a I'exercice du put est élevé.

c/ La durée:

La valeur d'un call et d'un put augmente avec le temps restant (la durée de l'option),
plus il reste de temps a courir, plus la probabilité de réaliser un bénéfice est importante.
d/ La volatilité:

La valeur d'une option augmente avec la volatilité de I'actif sous-jacent, parce que la
probabilité de réaliser une plus-value est importante.

L'actif sous-jacent est volatil cela veut dire que les valeurs possible de I’actif sont tres
différentes et le niveau d'incertitude sur la valeur attendue de I'actif est importante : la
variance de la valeur de I'actif sous-jacent.

e/ Le taux d'intérét:

La valeur du call augmente et celle du put diminue, lorsque les taux d'intéréts
augmentent.
f/Le dividende: Si I'action sous-jacent a I'option verse une dividende, sa valeur va baisser le
jour du détachement du dividende, réduisant le gain potentiel, ce qui fera baisser la valeur de
I'option d'achat et augmenter celle de I'option de vente.

g/ Le type d'option: s'il s’agit d'une option américaine, qui peut étre exercé a tout moment, sa
valeur sera toujours supérieure a la méme option mais de type européen qui ne peut étre
exercé qu'a I'échéance.’

11/ Les options réelles d'une entreprise:

a/ Définition : une option réelle est une opportunité générée par un projet d'investissement, le

détenteur d'une option réelle dispose, en toute souveraineté et sans I'accord d'aucune autre

1 A. THAUVRON, op cit, p 204.
22 1bid, p 205.
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partie, du droit de faire ou de ne pas faire un acte futur, du droit de prendre ou de ne pas
prendre une décision, & une date future fixée ou avant cette échéance (Goffin, 2001).

Ces options réelles (non financieres) Correspondent a la flexibilité dont disposent les
dirigeants d'une entreprise pour adapter, modifier changer des décisions d'investissements
dans le futur face a l'arrivée de nouvelles informations qui résolvent les probléemes et
incertitudes du présent.? Elles sont appelées ainsi pour les distinguer de contrats d'options
échangés sur les marchés financiers.

La flexibilité offerte par les options reelles ajoute de la valeur au portefeuille d'actif
de I'entreprise, aussi qu'en présence d'incertitude, les options réelles éliminent les résultats
défavorables éventuels et rendent le projet moins risqué (exemple: le cas d'abandonner une
recherche si les résultats sont défavorables) c’est-a-dire elles permettent des ajustements face
a l'arrivée de nouvelles informations.

b/ Les différentes catégories d'options réelles:

Dr thomas Cepelant et Philip T. Keenam, classent les options réelles en trois grandes
catégories.

b-1) Les options de croitre: Permettent d’étendre un investissement s'il est un succés ;
Comprennent trois modes opératoires:

- L'augmentation d'échelle: (a cause de la réalisation des investissements séquentielle, a
partir d'un investissement initial) car la réalisation du premier projet permet a la société de
tester sa viabilité et d'acquérir de I'expérience.

- Le changement, (exemple: un changement vers une autre génération de produits /
technologie).

- L'augmentation de I'envergure (une position favorable dans un secteur peut permettre une
réussite dans un autre secteur. cette option est attachée au projet d'investissement initial.

b-2) L'option d'ajournement : ou bien, option de différer, Permet de reporter un
investissement pour réduire l'incertitude d'un investissement correspond a la volonté de
reporter un projet jusqua I'acquisition de nouvelles informations et/ou compétence,
permettant de réduire I'incertitude’et de prendre une décision plus sur (exemple: I'acquisition
d'une option d'achat sur une surface fonciere, exercable lorsque la zone sera rendue

constructible).

Low. BENSAHEL, B. ALIOUAT, «la création de valeur a travers I’approche d’option réelle », revue
recherche économiques et managériales, biskra, n 01, p 65, 66.

%: G. BENCHIMIOL, op cit, p 186.

% Ibid, p 188.
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b-3) L'option d'abandon ou de vente: Permet dabandonner un investissement s'il est un
échec afin de limiter les pertes qu'il engendre, et comprend :

- La réduction d'échelle par la réduction d'un projet face a de nouvelles informations
modifiant les bénéfices attendus.

- Le changement: en faveur d'actifs plus rentables.

- Réduction de I'envergure: Par limitation de certaines opérations en 1’absence de potentiel,
supplémentaire (exemple: le cas d’une évaluation défavorable de la demande du produit, il y a
une possibilité de mettre un terme au projet.

IV/ L'évaluation des options sur actions: Deux principaux modéles permettent de valoriser
ces options:

a) Modéle Black et Scholes:

Ce modele a été publié en 1972 par Fisher Black et Myron Scholes. Il s'agit d'un
modéle de valorisation des options européennes sur actions ne payant pas de dividendes® il
s'appuie sur une évolution continue du cours du sous-jacent ce qui induit une grande
complexité mathématique.?

La valeur d'une option est égale a:°
Valeur d'une option d'achat (call) = S*N (dy) - K*e™ * N (ds)
Valeur d'une option de vente (Put) = K*e™ * N (-d,) - S*N (-dy)
Avec
" :Log%+(r+02—2) Xt
g Xt
d,=d; — o xAt

S: Prix du sous-jacent

K: Prix d'exercice

t: Temps jusqu'a I'échéance (en années)

r: Taux sous risque

6: Ecart-type des taux de rentabilité de I'action (volatilite)

N(d): Probabilité qu'une variable centrée réduite ait une valeur inférieure ou égale a d.

1 A. THAUVRON, op cit, p 205.
2: F. PIERRE, B. ’AUSTACHE, op cit, p 256.
% : G. BENCHIMIOL, op cit, p 205.
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Ce modele se fonde sur une évaluation continue du prix de l'actif sous-jacent et non pas une
évaluation en temps discret, donc le taux d'intérét doit étre un taux en temps continue. Ainsi
un taux annuel (discret) de 10 % correspond a un taux continu de:
r: Ln (1+taux discret)= Ln (1,1)= 0,0953 = 9,53 %
b) Modéle Binominale:

Cette théorie a été développée par Cosc, Ross et Rubinstein en 1979*
Selon ce modéle, la valeur S de I'actif sous-jacent (I'action), a chaque période, peut varier dans
deux directions? selon le schéma suivant:

Schéma 5: Arbre d*évolution du prix de I'actif sous-jacent dans le modéle binominal.

To LB T
Suu
Su
S Sud
Sq
Suu

Le prix de I'actif peut monter (up) avec une probabilité P pour aboutir a une valeur Su,
ou baisser (down) avec une probabilité (1-P) pour la valeur Sd. A la période suivante, la

valeur Su de I'action pourra augmenter ou baisser, et de la méme fagon pour Sd.

. F. PIERRE, B. d’AUSTACHE, op cit, p 254.
2: A. THAUVRON, op cit, p 206.
®:F. PIERRE, B. ’AUSTACHE, idem
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On obtient un arbre en forme de treillis, qui donne la différente valeur possible de
I'action & chaque période. Plus en avance dans le temps, plus le nombre de valeurs possibles
pour l'action est élevé.

Cette approche permet d'évaluer aussi bien les options européennes qu'américaines’.
V/ Les options réelles:

L'approche par les options réelles permet de valoriser le fait que les dirigeants
disposent d'une flexibilité plus ou moins grande dans leur choix d'investissement. Cette
flexibilité permet d'accroitre sa valeur par rapport a I'absence de ces options.

La valeur d'un investissement flexible:

Valeur de I'investissement non flexible + valeur de I'option réelle
Le modéle de valorisation des options réelles:

Dans ce cas, il faut tenir compte gu'il s'agit d'options a long terme et dont la possibilité
de report dans le temps induit un co(t assimilable aux dividendes pour les options sur actions
ce qui permet un ajustement du modéle Black et Schols.?

C=S.e? .N(d) —Ke™ . N(N,)
P=K—e ™. N(d)—-S.e?". NN
Ln(%) + (1—y+"72).t
oAt
d, =d; —o.\t

d1=

y= Taux de rendement du dividende

= dividende/ la valeur de l'actif

VI/ L’option de différer : I’analyse de certains projet d’investissement présente une VAN
(estimée a partir des flux de trésorerie) négative, la prise de décision est donc reporter, afin de
disposer de plus d’information. L’option différer permet de valoriser cette possibilité, ainsi
que la durée de protection est limitée dans le temps.

V1.1/ Les paramétres de I'option de différer:

S: Valeur sous-jacent = la valeur actuelle du projet concerné par l'option.

o?: La variance de la valeur de l'actif: estimée a partir de la variance des flux de trésorerie des
projets similaires, ou bien par établissement des sceénarii et leur affecter des probabilités de
réalisation ou bien par estimation de la variance de la valeur globale (Vcp + Vdf) de sociétés

cotées présentes dans le méme domaine que le projet a réaliser.

1 A. THAUVRON, op cit, p 209.
22 1bid, p 120.
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T: date de I'échéance: date buttoir assigné pour réaliser le projet

Taux sous risque: pour une maturité équivalente a la date d'échéance de I'option réelle.

y: Co0t du report: en pourcentage de la valeur du projet= 1/n

n: La durée du projet en année

V1.2/ Tableau 5: Les paramétres d'une option d'expansion:*

Parametres

Estimation

Actif sous-jacent

Le second projet

S

Valeur actuelles des flux de trésorerie du 2°™ projet

K Co(t de l'investissement dans le 2°™ projet
Variance de la valeur du 2°™ projet estimée par simulation ou par
b comparaison avec des sociétés cotées
T Durée que la société s'impose pour réaliser le 2°™ projet
Y Co(t associé au report d'un ou du 2°™ projet, en pourcentage

V1.3/ Tableau 6: Les paramétres d'une option d‘abandon:

Parametres

Estimation

Actif sous-jacent

Le projet initial

S

Valeur actuelle du projet

K Montant qui sera percu en cas d'abandon

62 Variance du projet initial

T Période pendant laquelle la société peut abandonner
Y 1/ durée totale au projet

VI11/ Avantages de la méthode des options réelles:

- L'évaluation d'une entreprise intégrant la méthode des options réelles permet de chercher a
s'approcher le plus possible de la réalité économique de l'entreprise et de ses options
stratégiques.

- Elle permet d'intégrer une partie de la valeur qui n'est pas matérialisée par les autres
méthodes de valorisation.

- Cette approche est pertinente dans le cas de sociétés qui ont des opportunités de croissance

importantes: internet, technologique.

L Ibid, p 212.
2 Ibid, p 213.
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- Elle sert a valoriser les actifs ayant un caractere optionnel tels que les brevets.

- Elle permet d'identifier et de valoriser la flexibilit¢ contenue dans les projets
d'investissements.

VI11/ Inconvénient de cette méthode (Limites)

- La méthode des options réelles est relativement complexe a mettre en ceuvre en
comparaison avec d’autres méthodes.

- Les dirigeants ont la contrainte de surveiller en permanence I'environnement de leurs
activités afin d'estimer au mieux l'opportunité d'exercer ou non les options réelles dont ils
disposent.

- La principale difficulté vient du fait que le sous-jacent de I'option est un actif réel, qui ne fait
donc pas Il'objet d'une cotation, I'estimation de sa valeur (prix unique pour 1’option) et de la
variance de cette derniére est difficile et repose sur des approximations.?

- La date d'échéance de I'option est délicate a cerner.

- La stabilité de la variance.

- Le prix du sous-jacent suit un processus continu® ¢’est-a-dire qu'il n y a pas de rupture dans
la succession des valeurs qui peuvent étre attribuées au cours du temps au sous-jacent. Cela
est acceptable lorsque le sous-jacent est coté, en revanche, si l'actif est réel et non coté et si
(S<k) la valeur de I'option risque d'étre sous-estimée, on doit donc adapter la variance du prix
du sous-jacent (l'augmenter ou la diminuer).

- La volatilité du sous-jacent est connue et fixe pour la durée de vie de l'option: cela est
valable lorsque la durée de vie de l'option est de trois ou six mois, alors c'est difficile de
I'appliquer, quand I'option est & long terme.*

- L'exercice de l'option est instantané : Ceci n'est pas le cas & un niveau industriel,

contrairement a un réglement sur le marché de capitaux.

!: G. BENCHIMIOL, op cit, p 91.
2: A. THAUVRON, op cit, p 214.
®: F. PIERRE, B. d’AUSTACHE, op cit, p 264.

: Idem.
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Section 11/ Autres méthodes
I/ Méthodes pragmatiques : *
Ces méthodes ne sont pas fondées sur une théorie de la valeur, mais sur I’intérét propre d’un

acheteur, et par conséquence sont rarement utilisées du coté vendeur sauf pour usages
professionnels.

- Lavaleur correspond alors au rendement attendu pour les fonds propres.

- La capacité d’endettement est estimée a 7 ans de flux de trésorerie sur la base de ratio
«en cours de dette/EBE », c’est la durée habituelle du prét consenti par les pools
bancaires qui financent ces opérations.

- Elles sont utilisées dans 1’évaluation fondée sur des usages professionnels qui sont
exprimées en fonction d’un pourcentage du chiffre d’affaires annuel.

- Ces méthodes pragmatiques reposent sur les critéres d’attribution d’un crédit, et donc,
ne cherchent pas a parler de valeur « absolue » (a une date et dans un contexte donné.
Mais tendent a expliquer la formation d’un prix particulier.

I1 / Méthode d’évaluation de ’administration fiscale :

Le fisc évalue les biens et actifs professionnels dans le contexte de la perception
d’impdts ou de taxes. C’est une évaluation particuliere puisqu’elle ne se situe pas dans le
contexte économique d’un achat ou d’une vente réelle.

En matiére de fiscalité des entreprises, les vérificateurs acceptent certaines approches
économiques, alors qu’en matiére de droit d’enregistrement, restent toujours influencés par les
approches patrimoniales.®

Parmi les recommandations de 1’administration fiscale en matiére d’évaluation, on
retient : *

- L’utilisation au moins deux méthodes, I’'une fondée sur la valeur patrimoniale et
’autre sur la valeur du rendement ;

- De faire référence aux valeurs retenues lors de transactions comparables ayant eu lieu
récemment ;

- De tenir compte lors de 1’évaluation des titres, du pouvoir qui leur est attaché.

. F. LEFEBVRE, op cit, p 108.

2: Fédération Francaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,
p 56. www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf. Consulté le15/11/2017.

% : FRANCIS Lefebvre, ibid, p109

“:J. TEULIE, P. TOPSOCALLIAN, op cit,p 638.
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L’administration fiscale fournit des barémes qui se fondent généralement sur quatre

approches :

La capitalisation des bénéfices : Le bénéfice est moins utilisé que le chiffre d’affaire
en raison des modifications importantes qu’il peut subir de la part de l’exploitamt1 son
utilisation nécessite un retraitement des resultats pour conserver uniquement les
produits et charges liés a I’exploitation ;

Un pourcentage du chiffres d’affaires annuel : Le chiffre d’affaire est un élément de
base le plus utilisé, il est fixé selon les recettes journaliéres, hebdomadaires,
I’administration utilise le CA moyen des trois dernieres années, pour déterminer la
valeur du fonds on retient un pourcentage du CA. 2

Un pourcentage des honoraires annuels : Impligue une analyse financiére détaillée.

La capitalisation d’un loyer.

Les méthodes a retenir par ’administration fiscale sont les suivantes :

1/ La valeur mathématique :

Immobilisation incorporelles : Leur valorisation repose sur les valeurs de marché, les

baréemes.

Pour I’industrie, la méthode utilisée consiste a estimer le fonds de commerce d’une entreprise

a partir

net.

de la moyenne entre 5 a 15 % des chiffres d’affaires hors taxes et 1 a 3 fois du résultat

2/ La valeur de rentabilité :

Valeur de productivité correspondant a la capitalisation du bénéfice courant apres
impot.

Dans ce calcul, le bénéfice retenu est retraité des salaires des dirigeants, le taux de
capitalisation est « déflaté » par mesure de simplification, la prime de marché retenue
se situé dans la fourchette 4/5 %, le B varie de 0,3 a 1,5. Le calcul est fait sur 3 ans en
affectant a chaque année un coefficient.

Multiple du REX ou de I’EBE corrigé de I’endettement.

MBA (Marge brute d’autofinancement) assortie d’un coefficient de 4 a 10.

12 P. VIZZAVONA, op cit, p 46.

2 Idem.

®: F. LEFEBVRE, op cit, p 116.
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Valeur de rendement & partir des taux constatés sur le marché boursier, la valeur
obtenue étant diminuée de 30 % pour prendre en considération 1’absence de liquidité
des titres.

Sur valeur ou goodwill.

Méthode des flux futurs de trésorerie actualisée qui est utilisée comme méthode de

cohérence mais totalement exclue. La démarche de 1’administration fiscale conduit a

déterminer la valeur vénale des titres a partir de la valeur globale de la société, elle connait

donc que la valeur de tous les titres n’est pas obligatoirement égale a la valeur globale.

3/ Méthode des transactions comparables: le fisc utilisé une démarche orientée vers

I’analyse de transaction comparable portant sur des biens ou des actifs similaires.

4/ Combinaison des méthodes :

A)

B)

La société est classée dans une grille de formule en fonction de sa taille, son activité,
son pouvoir (paquet majoritaire, paquet minoritaire).

La valeur unitaire des titres est déterminée par rapport a la valeur globale calculée par
pondération et du nombre de titres.

Un abattement peut étre appliqué pour tenir compte de I’absence de liquidité, sauf si
elle a déja été prise en compte dans la pondération des méthodes.

L’administration fiscale distingue dans son évaluation entre entreprise individuelle et

entreprise sociétaire.’

Entreprise individuelle :3

Lors d’une succession, chaque élément est pris pour sa valeur vénale et les dettes sont
déduites.

L’entreprise est estimée sur sa valeur patrimoniale réelle.

Le fonds de commerce est valorisé sur la base du bénéfice du dernier exercice connu,

il correspond en général a 1 a 2 fois le chiffre du dernier bénéfice.

Entreprise sociétaire :

L’administration fiscale conseille une combinaison de plusieurs méthodes, il s’agit de
la valeur de rendement et valeur patrimoniale®.
Les données chiffrées utilisées sont celles des réalisations passées (dernier bilan connu

et résultats moyens des deux ou trois derniers exercices).

1

2

3

: F. LEFEBVRE, op cit, p 117.
:J.C TOURNIER, J.B, TOURNIER, op cit, p 248.
. Ibid, p 249.

: Idem.
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L’administration accorde un poids notable a la valeur patrimoniale mais ce poids
diminue avec I’importance de la taille de la société.

Le fisc utilise I’ensemble de méthodes d’évaluation mentionnées précédemment a
I’exception d’une approche par les flux de trésorerie future car le fisc ne peut pas faire
référence a des €léments futurs et le fait générateur d’un impdt est sur la base d’¢léments
existants a la date d’exigibilité de I’imp6t.

5/ Primes et décotes :

L’évaluation permet une estimation d’une valeur pour la totalité des capitaux propres,
puis plusieurs décotes ou surcotes sont appliqués pour tenir compte du contexte d’acquisition
d’un bloc d’actions.

a/ Prime de controle :

« La prime de contrble représente le prix supplémentaire par rapport a la valeur de

référence d’une société qu’un investisseur paye pour détenir le contréle du capital de

cette société ».!

Le controle peut revétir une forme juridique (contr6le du conseil d’administration

et/ou de ’assemblée générale) ou une forme plus opérationnelle comme la capacité a

controler les ressources de I’entreprise cible. Donc, I’acquéreur d’un bloc majoritaire

est prét a payer un peu plus cher pour avoir le contrble économique d’une entreprise.
b/ Décote de holding :

Ou décote de conglomérat s’applique a des sociétés de participation.

Une société holding n’a pas de statut juridique particulier c’est une société qui détient

directement ou indirectement des participations dans d’autres sociétés.?

La décote de holding est définie comme la différence entre la capitalisation boursiére

d’une société et la somme des valorisations des participations qu’elle détient, nette de

la valeur des autres actifs et passifs

La décote constatée est généralement comprise entre 20 et 40 % de 1’actif net réévalue

(ANR). Cette décote de holding est due a plusieurs facteurs :
e Absence de visibilité sur la stratégie et les performances.
e Absence de la trésorerie générée par les filiales.

e Absence de contréle sur les participations minoritaires.

e Insuffisance de liquidité et de rendement de titres.

' H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 365.
2: C. HOARAU, op cit, p 348.
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1-

Décote de minorité :

L’acquisition d’un bloc minoritaire ne permet pas d’exercer un controle de la gestion
économique de I’entreprise ni agir sur la stratégie de I’entreprise et sur la politique de
distribution de dividendes.

En plus, I’existence d’une asymétrie d’informations entre les minoritaires (qui
connaissent peu du fonctionnement et de la situation de 1’entreprise) et les majoritaires
qui sont les maitres de 1’information. Donc, 1’administration fiscale admet le principe
d’une décote de minorité/majorité qui peut se situer de 15 a 30 % pour un bloc
minoritaire.*

Décote d’illiquidité :

Lorsqu’un titre ne peut pas étre converti immédiatement en liquidité sans perte de
valeur, on se trouve en présence d’une situation d’i liquidité.2

La liquidité ou I’illiquidité d’un titre est appréciée par plusieurs caractéres :

L’écart de cotation : Différence entre le prix offert et le prix demandé.

La taille du flottant : Nombre d’actions disponibles pour des transactions.

Le pourcentage du flottant échangé quotidiennement.

Le rapport entre le volume moyen échangé et le flottant.

La taille de la société, influence sur la liquidité du titre, plus elle est de petite taille
plus le phénomeéne d’illiquidité se présente.

La décote d’illiquidité se justifié particulierement pour les titres non cotés, elle

présente 20 a 30 % de la valeur du titre et reconnue par I’administration fiscale. 3

111/ Les méthodes d’évaluation mixte ou les méthodes combinées :

Ces méthodes, dites mixtes parce qu’elles combinent les approches précédentes de

valorisation de I’entreprise. Ces méthodes modernes présentent réellement une cohérence et

une logique financiere a la fois pour le vendeur et pour 1’acheteur.

Elles allient d’une part, les méthodes statiques de la valeur de I’entreprise (approche

patrimoniale et d’autre part les approches dynamiques (fond¢ sur le rendement) La formule de

base de toute ces méthodes est comme suit :

Valeur de I’entreprise = valeur patrimoniale + valeur dynamique.*

1

2

3

4

: H. DE LA BRUSLERIE, op cit, p 366.

: C. HOARAU, op cit, p 34.

: H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 36.

:J. TEULIE, P. TOPSOCALLIAN, op cit, p 651.
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L’approche par les flux projette la rentabilité future de I’entreprise.
L’approche patrimoniale se situe a I’instant actuel et constate les gains accumulés sur le passé
mais elle ignore le capital immatériel de 1’entreprise.

Ce capital immatériel (marque, image, réputation, compétence, savoir-faire, position
stratégique, qualité de management, portefeuille d’innovation...... ) se traduit par la capacité
de P’entreprise a extraire plus de bénéfice, ce qui explique un écart entre 1’estimation de la
valeur de I’entreprise par des méthodes patrimoniales et par les flux. (Les valeurs d’évaluation
par les flux sont supérieures pour une entreprise efficace, a la valeur de 1’actif net corrigé). Le
goodwill exprime cette différence.

A/ Les formules mixtes traditionnelles (flux + patrimoine)

L’idée principale de ces méthodes est I’existence d’un écart entre la valeur de
rendement et la valeur patrimoniale, qui correspond au goodwill (bénéfice ajouté par
I’entreprise, 11 faut donc tirer une valeur moyenne intermédiaire entre les deux méthodes).

1/ Méthode classique :

La valeur de I’entreprise se décompose entre la valeur d’actif net et la valeur de
multiples du résultat
Valeur de I’entreprise = actif net réel + n x résultat net

VE = ANR +coefficient *RN*
Les processus de cette méthode :

1- Recenser les prix des transactions qui serviront de référence :

- Les propres cours de la société évaluée (si elle est cotée).

- Les cours de bourse des sociétés comparables.

- Le prix de transaction des sociétés comparables.

2- Etablir une relation, entre les prix observés et une grandeur commune a toutes les
entreprises, qui se fait au moyen d’un coefficient multiplicateur d’un poste de résultat
(multiple CA, CAF, RN).

Cette méthode consiste a affecter a I’ensemble de I’entreprise une valeur moyenne
proche de celle des entreprises similaires et elle est assez sommaire car elle réduit a une méme
valeur unitaire des éléments assez disparates. Donc elle donne une approximation tres globale.
2/ Méthode de praticien méthode indirecte ou allemande :

L’association de la valeur de rendement (bénéfice net) et de la valeur patrimoniale

(actif net corrigé) ce fait par la moyenne arithmétique des deux termes.

1. G. CHAPLAIN, op cit, p 138.
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actif net réel+valeur de rendement 1
2

Valeur de I entreprise =

Valeur de rendement

le dernier bénéfice connu

taux d intérétsans risque = rémunération attendue par l'actionnaire

La formule permet de déterminer de facon indirecte, la valeur du goodwill

Goodwill= %2 (valeur de rendement — actif net réel)

Goodwill = valeur de I’entreprise — actif net

La valeur des fonds propres= valeur globale de I’entreprise — dettes rémunérés

3/ Formule de Retail :

La formule de Retail, imaginée en 1946 (période de nationalisation), n’est qu’une variante de
la méthode précédente.?

actif net + N bénéfice net
2

N : Correspond au multiple (PER) a appliquer au bénéfice réalisé.

Valeur de I entreprise =

4- La méthode Anglo-saxonne ou méthode de la rente du good Will ou méthode directe:
La valeur du good Will (fonds de commerce), appliqué aux éléments relatifs a I'exploitation,

Les actifs hors exploitation sont exclus, et s’obtient par le calcul suivent:

Y RNCE _.ANCRE
(1+1)t

Good Will (G W)=

ANCRE: Actif net comptable corrigé réévalué d'exploitation.

RNCE: Résultat net courant d'exploitation [ANCRE apreés frais financiers et imp6ts]

r: Colt de fonds propres [représente taux de rémunération de I'actif net investi]

i: Taux d'actualisation : qui ne peut pas étre inferieur au colt des fonds propres.

La valeur des fonds propres: ANCRE+GW

5- Méthode des praticiens ou méthode indirecte ou allemande: Cette méthode considére
que la valeur de I'entreprise est la moyenne de la valeur de la rentabilité et de la valeur

patrimoniale.’

ANCRE + Valeur de rendement (VR)
2

Valeur entreprise =

VR: Dernier bénéfice connu / taux d'intérét sans risque

L Ibid, p 143.
2: Ibid, p 141.
®: F. LEFEBVRE, op cit, p 102.

~ 124 ~



Chapitre 111 Méthodes d’Evaluation des Options ; Comparative et Autres

Le good Will est égal a la moitié de la différence entre la valeur de rentabilité et la
valeur patrimoniale ou actif net réévalue
GW=1/2 (valeur de rendement - actif net réel)

Cette Méthode est couramment utilisée par I'administration fiscale mais n'est pas
utilisé dans le cadre d'une évaluation. Dans le cas des capitaux économiques investis, le calcul
de la rente du good Will se traduit par la formule suivante:

Super bénéfice: résultat prévisionnel associé - (r x capitaux investis)

Il faut retenir dans l'actif économique le montant brut du good Will, avant
amortissements, et exclu du calcul du résultat économique les dotations aux amortissements
du good Will. Pour que le bilan soit équilibré.

L'évaluateur cherche a mesurer par le good Will les avantages incorporels dont
bénéficie I'entreprise.! Ces avantages expliquent pourquoi I'entreprise peut obtenir une
rentabilité supérieure au bénéfice normal justifié par son patrimoine.

6/ La méthode de la rente du goodwill (méthode dite des anglo-saxons)

Dans cette formule, goodwill et valeur patrimoniale sont associés pour fournir
I’évaluation. Le calcul au goodwill se fait directement, sans passer par 1’intermédiaire du
calcul des valeurs de rendement et patrimoniales. Et suite la moitié de la valeur du goodwill
est capitalisée.?

La valeur de I’entreprise= Actif net réel + 2 capitalisation du goodwill
Le goodwill est celui des années passées (en moyenne annuelle calculée sur 3 a 5 exercices de
référence).
7/ Formule de I’union européenne des experts comptables (UEC)
La valeur de I’entreprise= Actif net réel + valeur actualisée du goodwill
Dans cette formule le goodwill n’est pas capitalise que sur cing ans, il est pris a 100 % comme
I’actif net réel.
n .
Fonds propres = VS + Z (M)
i (1+1i)t
VS : Actif net comptable corrigé, sans I’incorporel.
Rt : Résultat prévisionnel a la période t.
N : L’horizon prévisible de la rente ou du manque a gagner.

IVS : La rentabilité que I’on pourrait tirer si I’on plagait I’actif net au taux sans risque i.

1. G. CHAPLAIN, op cit, p 185.
2:).C. TOURNIER, J.B. TOURNIER, op cit, p 186.
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i : Le taux de rémunération attendu par I’investisseur.
8/ Formule de Pont-a-Mousson :
Utilise cette méthode utilise les données des cing derniers exercices.

valeur par bénéfice moyen + valeur par MBA + formule UEC
3

Cette formule présente 1’inconvénient de mettre en jeu le MBA alors que MBA est un critére

Valeur de | entreprise =

de valorisation assez partiel.
B- Formules mixtes contemporaines (flux + patrimoine) :

Contrairement aux formules axées sur le passé, ces méthodes sont basées sur I’avenir
comme la méthode DCF. Dans cette méthode, la valeur de I’entreprise présente un free cash
flow actualisé, auquel on ajoute la valeur de revente a terme.

La valeur de revente peut étre calculée par un coefficient appliqué aux bénéfices futurs
existants a 1’époque de la revente (PER), ou par la valeur patrimoniale (on tiendra seulement
la valeur patrimoniale actuelle).

C/ Formules mixtes nouvelles (flux + stratégie) :

L’idée est d’intégrer la stratégie qui sera poursuivie, pour déterminer un modéle
d’évaluation. Donc on a réuni dans une seule formule, d’une part le calcul des prévisions
destinées a entrer dans les flux et d’autre part, 1’évaluation —elle-méme. D’aprés les analystes
le travail préparatoire a 1’évaluation (fiabilisation des réalisations et des prévisions) est plus
important que le calcul d’évaluation proprement dit.

1- Modeéle de Miller et Modigliani (1966):?

D’aprés ce modele, 1’entreprise doit posséder un surplus suffisant de rentabilité des

investissements sur le codt du capital, pour objectif : créer de la valeur.
Il prend en considération :
- La rente d’exploitation ayant un caractére aléatoire dégagé par les actifs existants

(avant frais financiers et apres impots).

- Les revenus dégagés par les nouveaux investissements et leurs caracteres décroissants

(fin de I’avantage concurrentiel).

- Des économies futures d’impdt grace a I’endettement.

L Ibid, p 187.

2 Idem.
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2- EVA (Economic Value Added) de stern et Stewart’
Récente, date des années 1990, a été développée par le cabinet stern, stewart.

Cette méthode a pour but de servir la gestion de I’entreprise et a maximiser ses résultats parce

qu’elle est destinée a calculer 1’intéressement des dirigeants, qu’a servir a une cession

éventuelle.?

Selon EVA, pour créer de la valeur, il faut investir & un taux de rentabilité économique

supérieur au co(t des capitaux utilisés.

Cette méthode se base sur :

- La détermination du « résultat opérationnel net », il s’agit du résultat d’exploitation
minoré d’un impot sur les bénéfices théoriques applicable a ce résultat.
- Calcul du colt des ressources servant a couvrir les capitaux employés qui sont —

ressources propres — trésorerie (endettement financier net).

EVA ou création de valeur annuelle =

Résultat opérationnel net- (codit des ressources propres + frais financiers)®

EVA = Re(1-t) - CMPC x CE

CE : Rémunération des capitaux engagés.

CMPC : Colt moyen pondéré du capital

t: Impot

Re : Revenu

On peut exprimer EVA, ainsi

EVA = actif économique x (Re — CMPC)

re : Taux de rentabilité économique net d’impot

Ou bien

EVA =Rc (1-t) - Kex C

C : capitaux propres

Rc : Résultat courant

t: Impot

Kc : Espérance de rémunération

. ., , R .4
La valeur de I’entreprise = ressources propres + EVA actualisée des années a venir

1. J. TEULIE, P. TOPSOCALLIAN, op cit, p 655.
2: J-C. TOURNIER, J-B. TOURNIER, op cit, p 191.
%:J. TEULIE, P. TOPSOCALLIAN, op cit, p 655.

: Idem.
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Pour déterminer les pourcentages des colts financiers corrects, il faut connaitre la
trésorerie au mois le mois. Pour établir une EVA prévisionnelle, il faut estimer le montant
futur et la structure des ressources globales (ressources propres et endettement net).

3- Modele Pentagon de MecKinsey :

Ce mode¢le vise a montrer 1’écart éventuel entre la valeur actuelle de 1’entreprise et ce
qu’elle pourrait étre apres une restructuration, il s’applique principalement aux sociétés cotées
en bourse ou ayant une certaine importance.

D’apres ce modele, la valorisation de ’entreprise ne se fonde plus seulement sur les
données intrinséques mais également sur le goodwill qu’une telle transaction pourra apporter
’entreprise acquéreur.

VI/ Méthode analogique ou méthode des comparables ou encore dénommée méthode de
multiple :

Cette méthode considere que la valeur d’une entreprise correspond a un multiple de
son résultat .elle est fréquente dans le secteur de I’'immobilier et des cessions de fonds de
commerce.

Les méthodes analogiques restituent une image d’une entreprise a un instant donné, et
n’intégrent pas d’une fagon explicite la dynamique de croissance qui est le fondement de sa
valeur.!

Elle consiste a évaluer une entreprise en fonction d’un nombre de fois (appelé
multiple) un agrégat qu’un acquéreur est prét a payer pour cette entreprise par comparaison de
firmes semblables du secteur.

La valeur de I’entreprise correspond a multiple fois un indicateur jugé pertinent.
Cet indicateur peut étre :
e Un résultat de I’entreprise (CAF, EBIT), exemple : résultat net — dividendes ;
e Un indicateur d’activité (CA).
1/ Les principales étapes de la méthode :?
1) constitution d’un échantillon de sociétés cotées ou ayant fait récemment 1’objet de
transactions comparables a la société avec les mémes caractéristiques sectorielles et

financiéres.

. F. LEFEBVRE, op cit, p 95.
2: P. BARNETO, G. GREGORIO, DSCG2- finance, manuel et application, 2°™ édition, Dunod, Paris 2009, p
285.
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2) Identification des indicateurs de performance les plus pertinents qui permettent
d’analyser les différences de valorisation entre les entreprises retenues.

3) Ajustement empirique éventuel sur les résultats sous forme de décote ou de primes.

4) Application des multiples aux donnés financieres de la société a évaluer.

Les ajustements sont a apporter sur :

e Le calcul du multiple :

Multiple retenu= Multiple sectoriel de référence x coefficient de risque spécifique a la

Société.

e Le calcul de la valeur finale de I’entreprise :

Valeur = valeur calculée + prime de contrdle.

Ou valeur = Valeur calculée — abattement d’illiquidité

Valeur d’entreprise (VE)= Base retraitée retenue x multiple correspondent a cette base.

Valeur des titres = Valeur d’entreprise — Endettement net — intérét minoritaire.

Cette méthode est applicable dans les cas suivants :*

- Lorsque des transactions sont intervenues dans des sociétés comparables.

- Lorsqu’il existe des opérations nécessitants une évaluation, qui concernent
I’entreprise a ¢évaluer (donation, cessions entre associ€s, augmentation de
capital...etc.) ;

- Elle peut étre utilisée si I’entité a évaluer a atteint un niveau d’autonomie suffisant et,
donc, elle ne dépend pas de facon importante du chef d’entreprise ;

- Elle consiste a appliquer aux agrégats significatifs de 1’entreprise a évaluer des
multiples ressortant des ¢tats financiers des entreprises composant 1’échantillon
retenu ;

- L’échantillon des entreprises est déterminé a la base du risque, de rentabilité, de
croissance, de taille, de secteur d’activité, de secteur géographique, de typologie de
clientéle, de structure d’exploitation, d’environnement réglementaire, ...etc. ;

- Si les sociétés sont cotées, les titres de sociétés doivent étre suffisamment liquides
pour considérer la valeur qui en découle, comme de valeur de marché ;

- Par contre, si ’entreprise a évaluer, n’est pas cotée, une décote est appliquée sur la
valeur obtenue pour tenir compte notamment de D’effet de taille et une prime de

controle est attachée a la cession de Ientreprise ; *

!: Fédération Frangaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,

www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf, p42, consulté le 13/11/2017.
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La méthode analogique ou bien des comparables est fondée sur la comparaison de I’entreprise

avec des actifs ou des entreprises de méme nature (activité, zone géographique).?

Les approches analogiques ont un fondement mathématique simple, car elles
s’appuient sur une régle de trois, et un fondement conceptuel qui est la théorie des
marchés a 1’équilibre, mais elles n’intégrent pas, de fagon explicite, une dynamique de
croissance, qui est un des fondements de la valeur ;

Cette méthode consiste a définir d’abord I’agrégat que ’on souhaite utiliser dans
I’échantillon d’entreprises comparables sélectionnées ;

Puis & déterminer un « multiple » et a I’appliquer a 1’agrégat de I’entreprise a évaluer,
qui permettra d’en déduire sa valeur.

La méthode des comparables se fonde sur I’équation suivante :

Valeur de | entreprise ou des capitaux propres

Multiple =
wtple agrégat (inducteur de valeur)

Le multiple est le rapport entre les moyens et le résultat. il détermine la capacité

bénéficiaire de I’entreprise. Plus le multiple est élevé, plus I’entreprise a une valeur

marchande importante.

La Valeur globale de I’entreprise égale a la somme de ses capitaux propres et de ses

dettes financiéres.®

2/ Le choix des indicateurs de valeurs (Agrégats) :

Les agrégats les plus couramment utilisés sont :

Le chiffre d’affaires ;

L’excédent brut d’exploitation (EBE), appelé aussi EBITDA (Earning Before Interest,
Taxes, Dépréciation and amortization) ;

Le résultat d’exploitation, appelé encore EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) ;
Le résultat net ;

La capacité d’autofinancement ;

Les capitaux propres.*

!: Fédération Frangaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,

p 43. www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf.
2: F. LEFEBVRE, op cit, p 89.

% : Fédération Francaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,

p 43. www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf.consulté, le 14/12/2017.
*: A. THAUVRON, op cit, p 150.
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Pour leur sélection, il faut qu’il y ait cohérence entre I’objectif de 1’évaluation et I’inducteur

de valeur retenue.

Si D’objectif poursuivi est I’acquisition de parts de march¢, il faudra privilégier le
chiffre d’affaires.

Si la rentabilité de I’acquisition prime, le résultat d’exploitation ou le résultat net
devra étre retenu.

Le multiple doit étre cohérent avec le secteur d’activité de 1’entreprise.

Dans le cas d’une société¢ immobiliére, 1’actif net peut servir d’inducteur, alors qu’il ne
peut pas dans le cas d’une société de services ou les actifs corporels sont trés limités.

Il faut s’assurer que les normes comptables qui ont été utilisées pour estimer
I’inducteur de valeur sont identiques au sein de 1’échantillon d’entreprises,

particuliérement quand les sociétés de 1’échantillon sont de différents pays.1

L’utilisation des multiples dépend de ce qu’on obtient :

L’évaluation directe des capitaux propres suppose que les créanciers de 1’entreprise ont été

rémunérés, donc le flux indicateur de valeur est appréhendé apres les frais financiers (cas du

bénéfice net).

L’¢évaluation globale de I’entreprise conduit a soustraire les dettes financiéres dues aux

préteurs. Le flux inducteur est plus global et se situe avant paiement des frais financiers

(exemple : résultat d’exploitation).

La valeur des capitaux propres égale a la capitalisation boursiére.

Les dettes financieres, leur valeur de marché est souvent assimilée a leur valeur
comptable.

Si I’inducteur de valeur correspond & un flux qui va servir a rémunérer 1’ensemble des
apporteurs de fonds (actionnaires et créanciers financiers) comme CA — EBE, c'est-a-
dire, il est déterminé avant prise en compte des charges d’intérét, le numérateur est la
valeur globale de I’entreprise.

Pour aboutir a la valeur de ’action, il faut déduire de la valeur obtenue le montant de
la dette par action.

Si ’indicateur représente un flux servant a rémunérer que 1’actionnaire, (résultat net,

résultat courant), le numérateur devra étre les capitaux propres.

!: Fédération Frangaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,

p 43. www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf, consulté le 14/10/2017.
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Avant déduction des intéréts ——» VGE

Inducteur!

Apreés déductions des intéréts ——» VCP

Les trois premiers agrégats (CA, EBE, RE ou EBIT) sont des flux qui couvrent la
rémunération de D’ensemble des apporteurs de fonds donc, ils permettent de
déterminer la valeur de I’entreprise.

Pour passer de la valeur de I’entreprise obtenue, a la valeur des capitaux propres, on
doit tenir compte, de I’endettement net (positif ou négatif), des provisions pour risques
et charges décaissables et de la fiscalité différée.

Le chiffre d’affaires est la donnée la plus simple a appréhender ; sa pertinence dans
I’évaluation dépend, d’autres caractéristiques des entités de 1’échantillon telles que le
niveau de marge dégage, leur taille et leur intensité capitalistique afin de comparer
des entreprises comparables.?

L’utilisation d’EBE, introduit une notion de rentabilité tout en évitant des distorsions

liées a la politique d’amortissement ou de financement des sociétés comparées.®

L’utilisation du multiple du résultat net (PER= Price earning Ratio)est la plus connue,

(utilisée pour évaluer des entreprises de petites tailles, et nécessite de nombreux retraitements

afin de tendre vers un résultat normatif, ils portent sur :

Le résultat exceptionnel ;

La charge d’imp6t réel et différées ;

L’amortissement des ¢léments incorporels ou des écarts d’acquisition, si on analyse
des données consolidées.

Le multiple de la capacité d’autofinancement est utilisé¢ dans les secteurs industriels
quand les amortissements sont trés importants et impactent significativement le niveau

de résultat net.*

': A. THAUVRON, op cit, p 151.
%: F. LEFEBVRE, op cit, p 93.

% : Fédération Francaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,

p 44. www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf, consulté le 13/11/2017.

% : Fédération Francaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,

p 44. www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf, consulté le 13/11/2017.
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3/ Les principales formules utilisées :*

La nature de I’agrégat financier fixe le choix de la méthode d’évaluation directe ou
indirecte par exemple, 1’application d’un multiple au résultat net est susceptible de donner
directement la valeur des capitaux propres parce que le résultat net est un solde final de
gestion destiné exclusivement aux actionnaires.

En revanche, la multiplication d’un chiffre d’affaires par un coefficient moyen procure une
valeur d’entreprise a partager entre les bailleurs de fonds (propriétaires-préteurs).
a/ Méthode directe :
Font intervenir des agrégats apres frais financiers .sont des multiples de la valeur des
capitaux propres.
e PER= Price Earning Ration
PER = Cours de I’action / Bénéfice par action
=capitalisation boursiére / résultat net (bénéfice net)?
Le PER est utilisé afin de comparer les entreprises du méme secteur exemple .PER = 3 on dit
que ’entreprise vaut 3 fois son bénéfice.
Ou bien le cours de I’action vaut 3 fois son bénéfice par action.

L’utilisation du PER comme base de calcul présente des imperfections car il se calcule
apres les événements exceptionnels qui perturbent la rentabilité de 1’entreprise a la hausse ou
a la baisse et aussi il est aprés impots (dans le cadre de comparaisons internationales, certaines
entreprises sont pénalisées par un taux d’impdt supérieur a d’autres.

Son utilisation suppose une structure financiére comparable entre plusieurs sociétés données

ce qui n’est pas possible au sein d’'un méme secteur.

Capitalisation boursi ére

e Multiple : P/PF=

Fonds propres
L’utilisation des capitaux propres comme agrégat est importalnte3 car il ne représente pas
un indicateur de volume d’activité ou de performance.
Ce multiple est essentiellement utilisé dans le secteur bancaire, pour lequel le niveau de fonds
propres, representatif des capacites de production, posséde une valeur stratégique, il est utilisé
par certains opérateurs dans des contextes de marchés « difficiles ».*

e Multiple :P/CF = capitalisation boursiére / capacité d’autofinancement

' F. LEFEBVRE, op cit, p89-90.

2. PASCAL Barneto, GEORGES Gregorio, DSCG2- finance, manuel et application , 2éme édition, Dunod,
Paris 2009, p286.
% : G. BENCHIMIOL, op cit, p13.

4 Idem.
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b/ Méthodes indirectes :

Utilisent des agrégats avant frais financiers ; les multiples utilisés donnent une valeur

d’entreprise (VE) a laquelle il faut soustraire des dettes financiéres afin d’obtenir la valeur
résiduelle capitaux propres.
b-1 Multiple VE/CA : il est pertinent pour les activités pour lesquelles le chiffre d’affaires
est plus significatif que le résultat d’exploitation affiché [il repose sur 1’hypothése que
I’activité a une profitabilité potentielle indépendamment des résultats publiés] (exemple :
activité hoteliere (VE/ nombre de chambres), des activités en phase de lancement ,entreprises
en situation financiere ponctuellement difficile. son utilisation est dangereuse car le chiffre
d’affaires d’une société ne préjuge en rien de ses résultats.

Une société peut avoir un chiffre d’affaires trés important, tout en réalisant des pertes
.donc le multiple n’est pas pertinent que si les sociétés de 1’échantillon et celle qui est a
évaluer ont des taux marges homogeénes.?

VE/CA= Valeur d’entreprise / chiffre d’affaires

b-2 Multiple VE/EBE ou EBTDA : valeur d’entreprise / excédent brut d’exploitation (EBE)

VGE

Multiple = e

Valeur des capitaux propres= Multiple EBTDA x EBTDA — Dettes financiéres nettes®
EBTDA est un solde indépendant de la plupart des normes comptables (durée
d’amortissement...), de la structure financiére (les intéréts des emprunts ne sont pas déduits)
et de la fiscalité de I’entreprise (taux d’impot effectif et apparent). L utilisation de ce multiple
facilité la comparaison entre entreprise opérant dans le méme secteur mais ayant une structure
financiére, une politique d’amortissement et une planification fiscale différente.*

b-3 Multiple d’exploitation VE/EBIT :

Fournit une estimation de D’entreprise a dégager des marges économiques €n
exploitations de facon récurrente & partir de ses activités .Les multiples de résultat
d’exploitation sont appliqués dans les services que dans 1’industrie lourde.”

Il représente la performance économique de 1’entreprise une fois intégrée sa politique
d’investissement et ses risques commerciaux maiS avant de prendre en compte sa stratégie

financiére.

' A. THAUVRON, op cit, p 168.

2: C. HOARAU, op cit, p 343.

¥ : G. BENCHIMIOL, ibid, p 135.

*: G. CHAPLAIN, op cit, p 128.

*: H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 354.
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Valeur des capitaux propres = Multiple d’exploitation x Bénéfice d’exploitation aprés impdts
— dettes financieres nettes

e Ces calculs sont effectués sur la base de données issue des derniers comptes
consolidés ou sociaux et des données prévisionnelles N+1 (Budget) et si possible N+2
(plan), pour la méthode des comparables boursiers.

e Les comparables peuvent étre trouvé dans les stratégiques boursieres (abonnement a
des bases de données) sinon par la recherche d’opérations isolées car les dirigeants de
I’entreprise a évaluer, connaissement les transactions récentes dans leur secteur.’

4/ Les modeéles des méthodes des comparables : sont
a/ Méthodes des « comparable boursier » : se réfere a des données de marché
lorsque les sociétés « cotées » sont prises individuellement, par secteur d’activité, par
zone géographique, ou par nature d’exploitation (rentabilité, croissance,...)
La méthode des multiples boursiers consiste a déterminer la valeur d’une entreprise
non cotée par référence a des multiples, dérivés a partir des données de marché
d’entreprise comparable, on se référera a une entreprise déja cotée en bourse ou pour
laquelle une évaluation récente a été rendue publique (introduction en bourse ? offre
publique d’échange),
On applique une décote d’illiquidé.?
b/ Méthode des «transactions comparablesou bien de multiples
transactionnels» :

Les valeurs de cette méthode ne sont pas les capitalisations boursieres relevées
sur les marchés financiers mais les valeurs observées sur le marché des transactions
(hors bourses).

Cette méthode consiste a extraire des multiples de transaction sur la base des
transactions significatives intervenues ces derniéres années, et les appliquer a la
société cible.

La valeur des titres est remplacée par leur prix de transaction contrairement aux
multiples de société comparable cotée ; les multiples extériorisés lors de transactions
comparables portant sur plus de 50 % du capital de société cible intégrent une prime

de contréle.

. F. LEFEBVRE, op cit, p 91.
2: G. CHAPLAIN, op cit, p 124.
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L’¢échantillon des entreprises comparables a analyser fait I’objet d’une transaction dans
un passe suffisamment récent (elle est utile pour mesurer la valeur dans une situation
de changement de contrdle.
5/ Difficultés de la méthode analogique :
- La création d’un échantillon homogene en prenant en considération la taille et la rentabilité
(par exemple des bases de données permettant une telle détermination).
- La difficulté de disposer de données financiéres comparables et de connaitre le référentiel
comptable dans lequel elles ont été établies.
- Difficultés relatives aux calculs (exemple : moyenne simple ou pondérée).
- S’assurer de la cohérence de I’EBE, ou résultat net d’exploitation, entre la société a évaluer
et les sociétés de I’échantillon, ce qui entraine la mise en ceuvre de certains retraitements
(exemple la prise en compte de provision pour risque et charges ou pour engagement de
retraite).
- La difficulté de disposer de données pertinentes, ce qui n’est pas possible lorsque le marché
boursier fait face a une bulle financiére, qui entraine une majoration artificielle des cours de
cotation, ou bien a une période de dépression économique parce que la volatilité des cours
augmente les facteurs d’incertitude et certains cours de bourse révelent trés bas, compares aux
capitaux propres des entreprises concernées sans justification intrinséque et les transactions
sur titre peuvent étre raréfiées ou réalisées dans des conditions forcées.
- Les multiples sont sensibles au risque, au taux d’intérét et a la croissance :
- Si le risque est élevé, le multiple sera plus faible,
- Si la croissance est élevée, le multiple sera plus important
- Apres sélection d’entreprises similaires, on ne trouve pas trace de transactions (cessions,
acquisitions) récentes enregistrées dans le secteur (soit parce qu’il n y a pas eu réellement de
transactions portant sur des sociétés comparables, soit ils n’ont pas été répondus publiques a
cause de la confidentialité existante sur le marché des sociétés non cotees).
- Dans I’analyse individuelle des entreprises de 1’échantillon, les comptes financiers de la
société a évalué ainsi que ceux des sociétés comparables doivent étre adoptés dans des
standards similaires. Ils doivent étre retraités des éléments non récurrents (afin d’établir les
performances futures) et retirer les valeurs des actifs hors exploitation dans la société

comparable.

! . Fédération Francaise des experts en évaluation, Mission d’évaluation, guide pratique, CSO, édition juin 2012,

www.clcg.org/prive/guides/9.Mission_Evaluation.pdf, p45, consulté le 12/10/2017.
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6/ Avantages de cette méthode sont :

Méthode simple et rapide

Tout résultat de valeur peut s’exprimer en fonction du chiffre d’affaires, de
I’entreprise, de son résultat d’exploitation ou de son résultat net, cette méthode est
donc réaliste et permet de Vérifier les calculs obtenus par des voies théoriques.

Les multiples constituent des indicateurs globaux qui synthétisent en un seul chiffre un
nombre énorme d’informations.

Cette méthode permet donc de synthétiser en un seul concept et une seule grandeur les
principales variables déterminant la valeur d’une société : Taux d’intérét, facteur
risque et croissance des résultats.

Les multiples facilitent les comparaisons entre entreprises semblables.

Cette méthode permet au chef d’entreprise de faire le point sur sa gestion et
d’effectuer un premier diagnostic rapide sur les atouts et les points faibles de son

affaire.

7/ Des précautions a prendre en compte : *

Pour avoir des données les plus pertinentes possibles, il faut :

Ecarter les sociétés retenues dans 1’échantillon lorsque leurs caractéristiques sont trop
¢loignées de I’entité a évaluer (structure financieres, business model...) ;

Privilégier les transactions réalisées en numéraire portées sur une part significative
du capital, parce que les transactions payées en titres sont difficiles a analyser ;
Veuillez a ce que le prix de transaction ne se trouve pas majoré d’une prime justifiée
par des synergies spécifiques ;

Vérifier que le prix de cession affiché ne tient pas compte d’autres facteurs tels qu’un
complément de prix a venir ou d’engagements pris par I’acheteur contribuant a baisser
le prix de cession apparent ;

Prendre en considération la structure de I’actionnariat et aussi des situations
spécifiques (contraintes réglementaires ou un actif fiscal) ;

Retraiter les résultats retenus afin de ne pas prendre en compte des charges ou produits
lies a des actifs hors exploitation qui font I’objet d’une évaluation a la valeur de
marché ;

Tenir compte des décotes éventuelles a appliquer (pour illiquidité, cas d’une

participation minoritaire dans une société non cotée ;

' F. LEFEBVRE, op cit, p 92.
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- Retraiter les données de base pour tenir compte d’¢léments tels que les engagements
de retraite, les provisions pour risque et charges, les participations mises en
équivalence, les intéréts minoritaires dans certaines filiales.*

V/ Comparaison des valorisations:

Dans un marché en équilibre, toutes les méthodes d'évaluation devraient normalement
conduire & la méme valorisation? or dans la réalité, on constate fréquemment des différences
entre valeur patrimoniale et valeur par la méthode DCF ou par la méthode des multiples.

A/ Analyse de I"écart entre valeur patrimoniale et valeur de rentabilité:

Si la valeur patrimoniale est supérieure a la valeur DCF, ou celle issue des multiples,
I’entreprises vaut plus par son passé (capitaux propres réévalués) que par ses perspectives
futures de rentabilité. 1l convient donc, dans ce cas, non pas investir mais plutbt de
commencer a désinvestir, a liquider les actifs pour obtenir une meilleure rentabilité et une
meilleure allocation de ressources.®

Si la valeur patrimoniale est inférieure a la valeur DCF ou celle issue des multiples (ce
qui est le cas le plus fréquent dans une économie caractérisée par l'importance d'actifs
incorporels), I'entreprise est alors fortement rentable et investie dans des projets dont la
rentabilité est supérieure a son codt du capital .I'entreprise a un véritable savoir-faire, un
positionnement stratégique.

Le Good will a été utilisé pendant longtemps comme moyen privilégie de corriger les
valeurs patrimoniales pour tenir compte de la rentabilité économique anticipée de I'entreprise,
notamment par rapport a son cot moyen pondéré du capital et évaluer d'un coup I'ensemble
du capital immatériel de I'entreprise.

On calcule un résultat d'exploitation normatif, en appliquant un taux de rentabilité
exigeé sur l'actif économique. La différence entre le résultat d'exploitation anticipé dans le plan
d'affaire et le résultat normatif dégage, soit un "superbénéfice" le good will qui correspond a
une rente que I'acquéreur est prét a acheter soit un déficit, le Bad will.*

B/ Valeur des multiples et valeur DCF:
Si la valeur obtenue par la méthode des multiples est supérieure a la valeur issue de la

méthode DCF, il faut songer rapidement a introduire I'entreprise en bourse car les

. F. LEFEBVRE, op cit, p 92.

2: R. OBERT, M-P. MAUSSE, DSG4 comptabilité et audit cas pratiques, p 859.
¥ : P. VERNMMEN, op cit, p 860.

*: P.VERNMMEN, op cit, p 861.
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investisseurs financiers ont une appréciation du risque de la rentabilité plus favorable a
I'entreprise que son actionnaire actuel ou son management.

Si la valeur issue des multiples est en retrait par rapport & la valeur DCF et si I'on croit
a son plan daffaires, il vaut mieux attendre que l'entreprise concrétise dans ses états
financiers son potentiel de croissance reflété dans la méthode DCF. Si les multiples de
transaction aboutissent & une valeur nettement plus élevée que les multiples boursiers ou la
valeur issue du DCF, il faut alors vendre de gré a gré en organisant une mise aux encheres
astucieuse entre plusieurs industriels.*

C/ Méthode de valorisation entre cédant et acquéreur:

Un vendeur préfére généralement la méthode d'actualisation des flux de trésorerie
(DCF), car cette méthode est fondée sur un plan d'affaires qui est rarement pessimiste, établie
par le management de la cible mais, le plus souvent sur l'instruction de I'actionnaire vendeur
dans l'unique but de “bien vendre" I'entreprise.’

Le vendeur préfére la méthode des comparables (boursiers ou de transaction) car il ne
voudra pas vendre moins cher que son concurrent et une introduction en bourse représentera
parfois une alternative a la cession pure et simple.

L’acheteur fonde sa négociation sur les comparables pour justifier un prix plus bas que
celui qui sort du DCF.

D/ Les valeurs et le cycle de vie de I'entreprise:

- La valeur patrimoniale et valeurs de rentabilité peuvent différer tout on long du cycle de vie
d'une entreprise qui a connu un certain succes.

- Au moment de la création d’une entreprise, valeur patrimoniale et valeur de rentabilité sont
identiques dans la mesure ou I'entreprise n'a pas encore investi.

- Aprés une année ou deux d'exploitation, la valeur patrimoniale peut diminuer en raison des
pertes dues au démarrage de l'activité. Les valeurs de rentabilité, seront supérieures car elles
anticipent les flux futurs que I'on espere positifs.

- En phase de croissance, la valeur patrimoniale va augmenter en raison du réinvestissement
partiel ou total des bénéfices et de la constitution du fonds de commerce. Les valeurs de
rentabilité continueront a augmenter et resteront supérieures a la valeur patrimoniale.

- En phase de maturité, la croissance des valeurs de rentabilité va se réduire, voire s'arréter,

reflétant I'évaluation normale des bénéfices, par contre la valeur patrimoniale continuera a

L Ibid, p 861.

2 Idem.
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croitre, mais a un rythme plus ralenti, car I'entreprise augmentera son taux de distribution,
valeurs de rentabilité et valeur patrimoniale pourront étre confondues.
- En phase de déclin, les bénéfices diminuent et les valeurs de rentabilité deviennent alors
inférieures a sa valeur patrimoniale celle-ci continue a croitre, mais a un taux trés faible
jusqu'a l'apparition des premiéres pertes. La valeur patrimoniale diminue quant aux valeurs de
rentabilité, elles sont trés faibles. La valeur patrimoniale apparait comme une valeur
particuliérement spéculative.*
En résumé I'évaluation d'une entreprise est donc:?
e Spéculer fortement sur I'avenir de la société mais aussi sur les conditions de marché,
Les méthodes de flux, de multiples le démontrent ;
e Effectuer implicitement des prévisions a trés long terme fondeées sur une extrapolation
des résultats passés ou d’une future proche ;
e C'est parfois oublier que les valeurs patrimoniales sont de fausses protections ;
e Pour un financier, la décision de céder tout ou partie du capital d'une entreprise
découle alors de la comparaison du prix que lI'on peut en tirer par rapport aux valeurs

obtenues.

L Ibid, p 862.

2 Idem.
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Conclusion

L’évaluation de ’entreprise consiste a construire une fourchette de valeurs identifiant
les valeurs minimale et maximale. Pour cela, il existe plusieurs méthodes. Elles se basent sur
differentes hypothéses et utilisent des outils mathématiques différents. Elles tentent de
prendre en compte les éelements qui peuvent influencer, de facon directe ou indirecte, positive
ou négative la valeur de la société, a des moments bien précis de son existence, pour faire
ressortir un prix qui refléte précisément la réalité de cette valeur.

La détermination de la valeur de I’entreprise est utile dans nombreuses situations.

En fonction du diagnostic interne et externe réalis¢, I’évaluateur décide des méthodes
d’évaluation qui seront utilisées et celles qui sont écartées.

L’approche par les options réelles est basée sur I’hypothése que les actionnaires
détiennent une option de vente (put) dont le sous-jacent est fondée sur les actifs de
I’entreprise.

Les méthodes analogiques s’appuient sur les multiples de sociétés en transactions
comparables ;

L’approche pragmatique, et celle de I’administration fiscale sont utilisées dans des cas

bien précis.
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Introduction

La libéralisation financiere et la montrée puissante des investisseurs industriels depuis
les années 1980, ont considérablement modifié la maniére dont les grandes sociétés sont
dirigées et controlees, et par conséquent, une dissociation entre la propriété des sociétés et
leur gestion est apparue.'Des événements, telles que les faillites des groupes d’énergie Enron,
Worldcom, et une dizaines de grandes sociétés cotées aux Etas unis ,ainsi que les scandales
financiers, ont constitué un événement majeur pour la bourse américaine et aussi pour
I’économie mondiale, et ont conduit a une destruction massive de valeur aussi bien pour les
actionnaires que pour les salariés qui ont perdu 1’essentiel de leur épargne- retraite.

Mais bien avant Enron, les crises financiéres étaient déja a I’origine de débats intenses
concernant les structures d’incitation et de contrdle des grandes sociétés cotées. Il en va aussi
du Krach boursier de 1929, qui avait conduit a la perception d’un certain nombre de
dysfonctionnements du systeme capitaliste, parmi lesquels une direction des sociétés cotées
faiblement controlée, en raison de la forte dispersion de I’actionnariat [Berles et Means,
1932].% Ces événements ont induit un certain nombre de réformes, entre autres, la création du
gendarme de la bourse américaine, la Securities Exchange Commission (SEC). Il apparait
donc comme solution la naissance d’un dispositif institutionnel et relationnel, régissant le
fonctionnement du systéme capitaliste contemporain, a travers les relations entres les
responsables des grandes sociétés cotées, d’une part, et I’ensemble des parties prenantes
concernés par le fonctionnement de ses sociétés, d’autre part (I’Etat, actionnaires, salariés,
fournisseurs, créanciers et les différents agents impliqués par leur décisions).

Ce dispositif est la gouvernance, qui a fait ’objet de trés nombreuses analyses au
cours des deux dernieres décennies.

Sur le plan macroéconomique, elle représente la maniéere dont les sociétés sont
financées et gérées, et sur le plan microéconomique, elle représente les objectifs de la société.

Dans ce chapitre, nous allons présenter un bref historique sur la gouvernance
d’entreprise, la gouvernance financiére, les mécanismes de la gouvernance, les constituants
d’un systéeme de gouvernance, la gouvernance et une bonne conduite, dans la premiére
section, alors que la deuxiéme section est consacré a I’étude des différentes théories de la

gouvernance et la gouvernance, en Algérie.

. B. BAUDRY, économie de la firme, édition la Découverte, Paris, 2003, p 58.
2: A. SCHOTT, M. JURQUET, pilotage des ressources humaines en PME, loin des modéles pour ne plus

tarir les hommes au travail, Paris,p 21.
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Section | : Historique et concepts fondamentaux
I/ Historique de la gouvernance :

L’étude de la gouvernance d’entreprise Se Situe dans une perspective d’ « histoire
longue » du capitalisme, comme I’on définie Fernand Braudel [1967-1979, 1985] et
Emmanuel Waller Stein [2002]*, donc sa genése est liée aux processus de mondialisation des
marchés financiers et plus largement des référentiels stratégiques des firmes, a partir d’une
économie dominante, celle des Etat Unis. La gouvernance d’entreprise est,
fondamentalement, une question de nature sociopolitique, dont la compréhension et
I’interprétation doivent faire appel au moins autant aux apports du droits des sociétés, de
I’histoire économique et de la sociologie des organisations qu’a ceux de la finance de marché
ou des sciences de gestion et d’autres sciences de I’homme et de la société.

La gouvernance d’entreprise pose plusieurs problémes tels que asymétries
d’informations, enracinement des dirigeants, procédures recommandées pour les disciplinés,
en plus la nécessité de maitriser quelques instruments d’analyse financicére utilisés pour
évaluer les performances de la firme (free cash flow, stock option, économic value added, fair
value).

L’entreprise est une communauté hiérarchisée a laquelle il faut un chef d’entreprise
ou dirigeants selon le cas ou la taille.?

La protection du capital contre ce chef d’entreprise ou ses dirigeants qui sont devenus
puissant dans la société des capitaux pose la question de séparation de propriété et de la
direction.

Historiqguement, le mouvement général en faveur de la gouvernance d’entreprise
remonte au rapport Cadbury publié en 1992 en grande Bretagne qui contient des réflexions,
traduites juridiguement en 2003 dans le combined code britannique, il propose la séparation
de la fonction du président du conseil d’administration et de directeur général d’un coté, et de
I’autre coté, la présence d’administrateurs indépendants qui doivent peupler plus de la moitié
des conseils d’administration.

La gouvernance de I’entreprise est un phénomeéne qui a des origines anciennes dans
I’histoire de 1’économie, et existe des I’instant que se crée une dissociation entre les parties
prenantes, détentrices de droits sur une entreprise, et des mandataires sociaux en charge de

mener les opérations de la dite entreprise.

1. P. ROLAND, la gouvernance de I’entreprise, édition La Découverte, Paris, 2003, p 14.
2. H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 106.
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Le phénomeéne de gouvernance est plus ancien, car les mécanismes encadrant la conduite des
dirigeants existent partout ou I’activité économique se déroule au sein d’organisation.
a/ Au moyen age :

Le cas des ordres et abbays du moyen age, dont les responsables économiques
devaient des comptes en toute transparence.’

La comptabilité, en tant que systéme d’information, des acteurs intéressés a la marche
des affaire, contribue a la gouvernance, dans la mesure ou elle permet la surveillance de la
création et de la répartition de richesses sous la responsabilité des dirigeants.’C’est un
mécanisme a qui un pouvoir de sanction peut s’exercer, ce qui impose une certaines discipline
aux dirigeants.

b/ Commerce lointain et gouvernance d’entreprise marchande :

L’ancien commerce, terrestre qu’il soit (les caravanes) ou maritime (les navires),
constitue le domaine de dissociation entre détenteurs de droits (propriétaire de marchandise,
du transport) et opérateur (les responsables opérationnel de 1’expédition), en raison du temps
requis par ces opérations, des sommes engager et des risques encourus.
¢/ L’existence des mécanismes de gouvernance au cours du temps :

Ces mécanismes ne sont pas le fait d’une époque bien déterminée ce qui change en
revanche au cour du temps, ce sont les exigences spécifiques qui s’imposent, aux différentes
époque, a I’exercice des fonctions de la gouvernance, en raison de 1’évolution de la nature des
activités €économique qui s’accompagne de 1’émergence de nouveaux mécanismes de
gouvernance

Ainsi I’innovation institutionnelle peut conduire a 1’apparition de nouveaux
mécanismes en fonction des circonstances (historique, idéologiques, politiques,
technologiques).

La comptabilité est un de ces mécanismes qui existait depuis le moyen age ainsi son
importance dans le dispositif de gouvernance a encore été illustrée récemment dans le
contexte du scandale Enron aux Etats-Unis, qui impliquait des manipulations comptables a
grandes échelle [Stiglitz, 2003].> Une des conséquences de cette affaire était de renforcer les
instances du contrdle de fiabilités des systemes comptable, a travers des régles nouvelles en
mati¢re de contréle interne et d’audit légal (loi Sarbanes Oxley aux Etats Unis, loi de sécurité

financiére en France).

L.p, WIRTZ, les meilleures pratiques de gouvernance d’entreprise, édition La Découverte, Paris, 2000, p 15.
2: 1bid, p16.

3 Idem.
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Le rapport Bouton sur la gouvernance d’entreprise publi¢ en 2002, en réaction au
scandale Enron, souligne également les enjeux liés a la comptabilité, ainsi, la compagnie des
Indes met en place autour de 1615, deux nouvelles instances de gouvernance, « la cour des
propriétaires, dotée des pouvoir de régulation et d’orientation, la cour des directeurs, formée
de membres élus par la cour des propriétaires et chargée de I’exécutif de la compagne »
[Thiveaud, 1994, cité in Perez, 2003, P 10].

La ressemblance de ce dernier dispositif de gouvernance avec les deux organes de
gouvernance de sociétés modernes que sont 1’assemblée générale et le conselil
d’administration est flagrante.

Le droit caravanier, aborde ces problémes de responsabilité et par la de gouvernance.
d/ Propriétaire fonciers et gouvernance d’entreprise agricole :

Les principes de la gouvernance apparaissent dans les relations entre les propriétaires
fonciers d’une part, leurs fermiers, intendants, régisseurs et autres agents locaux, d’autres
parts, ces relations ont fait I’objet de maints réglements et lois, constituant les codes ruraux,
les péripétie de la mise en ccuvre, les conflits inévitables ont donnait lieu & une abondante
jurisprudence qui fait de la gouvernance d’entreprise agricole la source qui nourrit les
pratiques traditionnelles de la gouvernance d’entreprise.2
e/ Révolution industrielle et G E :

Les révolutions industrielles successives de la fin du XVII®™ et du XIX siécle ont
constitué un facteur majeur pour le développement du capitalisme occidental et le
caractérisent. Aujourd’hui la satisfaction des besoins en capitaux pour faire face aux
investissements industriels étaient par les instruments institutionnels, déja expérimentés au
temps du capitalisme marchand : les banques, les sociétés des capitaux, les bourses des
valeurs, ces instruments portent en eux les éléments de cette dissociation entre détenteurs de
droits patrimoniaux et responsables managériaux, qui constitue le fondement de la

gouvernance d’entreprise.3

L Ibid, p 17.
2: P. ROLAND, op cit, p 11.

3 Idem.
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f/ La gouvernance d’entreprise en USA :

L’effacement progressif de la puissance européenne au profit des Etats-Unis
d’Amérique s’est accentué tout au long du XX*™ siécle & travers d’une séries d’événements
historique, militaire, (les guerres mondiales, la décolonisation), diplomatique (la chute de
I’empire soviétique), accompagnées d’une domination économique par ses productions
primaires (agriculture, mines, énergie), puis par ses industries manufacturiéres (automobile,
aéronautique, ¢lectronique...) et progressivement par ses activités tertiaires (secteur financier
et de I’ingénierie et des services aux entreprises).

Les travaux [Tunc 1994, Thiveaud, 1994, Aglietta, 199, L’Hélias, 1997...] montrent
I’importance de la financiarisation de 1’économie(le réle des marchés financier, I’ouverture
international du pays) et le poids croissant des investisseurs institutionnels dans la mise en
ceuvre des principes de gouvernance d’entreprise aux Etats-Unis, traduisant le retour de
I’actionnaire.

Les investisseurs institutionnels et particulierement les fonds de pensions (retraites),

ont progressivement eu & gérer des volumes considérables, d’actifs financier.
Ils sont donc présents par leurs portefeuilles, avec des montants significatifs, dans le capital
d’un certains nombre de grande sociétés, ils se sont intéressés a la gestion des dites société, et
demande a leurs direction les informations et des éclaircissements sur les activités passées et
leurs performances, et sur les stratégies envisagées et leur impact.

La gouvernance d’entreprise reflétant un «retour de 1’actionnaire » etait né, et les
qui a joué un role de pionnier en la matiére, puis le mouvement s’est ensuite généralisé par les
fonds d’investissements, d’une part, les associations de défense des actionnaires industriels,
d’autres part.

g/ Les caractéristiques essentielles de 1a G E selon les pays de I’Europe et dans le
monde :

Les pays de I’Europe du nord-ouest tel que le Royaume uni et les pays bas ont des
caractéristiques comparables a celles des Etats-Unis, (existences des firmes multinationales,
internationalisation de I’économie, I’importance des marchés financiers), parce qu’elles sont
les plus proches culturellement et historiquement.

Ces pays ont favorisé le développement de disponibilité de gouvernance d’entreprise

et des comportements qui les accompagnent.

L Ibid, p 16.
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En Allemagne, les relations banque — industrie étaient fortes, en termes de

financement des investissements et aussi en participations et controle.
L’état avait mis en place un systéme de cogestion avec une participation des syndicats de
salariés aux conseils de surveillance des entreprises. Ces circonstance explique que la
gouvernance d’entreprise a représenté une situation originale que Michel Albert [1991] a pu
dénommer «modéle rhénan».

En France, I’ouverture grandissante de 1’économie a I’international et 1’édification
progressive de 1’union Européenne, durant le dernier tiers de XXeéme siecles permettent de
pratiquer de la gouvernance d’entreprise par un ensemble de régles et de pratiques dans
lesquelles les signes de reconnaissance et le lien social sont aussi importants que les facteurs
de rationalité .

A la suite de la publication des rapports Vienot [1995 et 1999, et Bouton, 2002] la loi
est venue positivité par rapport a I’objectif de la gouvernance d’entreprise.

La loi NRE (nouvelle régulations économiques) du 15 mais 2001, a modifié en profondeur le
droit des sociétés d’ou le rOle du conseil d’administration dans la gestion de I’entreprise et
dans le contréle.

La loi LSF (loi sur la sécurité financiére) du 1% Aout 2003, est venue souligner encore ce réle.
La période dans «trente glorieuses » 1945-1974 qui a caractérisée 1’économie frangaise et
celle de I’Europe occidentale, a favorisé la vision managériale d’une firme orienté vers des
objectifs de croissance.

La région mediterranéenne, pratique des formes de gouvernance d’entreprise adaptées
a son histoire, ses structures sociales, ses niveaux de développement, ses mentalité.

Les entreprises méditerranéennes présentent une culture basée sur le lien sociale et
I’importance des familles élargies (relation interpersonnelles) qui accompagnement 1’échange.
Les modes de gouvernance d’entreprise reposent sur la confiance et la réputation.

I1/ Définition de la gouvernance de I’entreprise :

L’OCDE considére la gouvernance d’entreprise comme « 1’ensemble des mécanismes
organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions des
dirigeants, autrement dit, qui « gouverne » leur conduite et définit leur espace discrétionnaire»
Selon 1’organisation de coopération et de développement économique(OCDE)?, e
gouvernement d’entreprise fait référence aux relations entre la direction d’une entreprise, son

conseil d’administration, ses actionnaires et d’autres parties prenantes. Il détermine également

L Ibid, p 18.
?: OCDE(2004) : principe de gouvernement d’entreprise.
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la structure par laquelle sont définis les objectifs d’une entreprise, ainsi que les moyens de les
atteindre et d’assurer une surveillance des résultats obtenus. Un gouvernement d’entreprise
doit inciter le conseil d’administration et la direction a poursuivre les objectifs conformes aux
intéréts de la société et de ses actionnaires et faciliter une surveillance effective des résultats
obtenus.

Charreaux G. Définit la gouvernance des entreprises comme [’ensemble des
mécanismes qui gouvernent le comportement des dirigeants et délimitent leur latitude
discrétionnaire. Il s’agit d’un éventail de normes qui visent a homogénéiser les fonctions
d’utilité des dirigeants et des actionnaires.

Dans le méme sens, Rajan R. et Zingales L. (2000), définissent la gouvernance comme
I’ensemble des mécanismes d’allocation et d’exercice du pouvoir ou de [autorité
Hiérarchique. *Ces auteurs soutiennent que la répartition du pouvoir et de la valeur créée entre
les parties actives au sein de la firme sont un mécanisme de gouvernance centré sur la
prévention des conflits et donc sur la convergence des fonctions d‘utilité, ce qui ne cadre pas
tout & fait avec la vision strictement actionnariale de la gouvernance.

111/ La gouvernance financiére : une approche externe :

La distinction gouvernance « externe » et « interne » est souvent associée a des pays,
des cultures nationales ou religieuses (Hilary et Hui, 2008)?

Shleifer et Vishuny (1997) définissent la gouvernance d’entreprise comme « les
moyens par lesquels les apporteurs de fonds a I’entreprise s’assurent de la meilleur rentabilité
de leur investissement ». Ils centrent la gouvernance a une fonction principale de protéger et
de développer I’investissement financier dans une optique Law end finance. Les mécanismes
de la gouvernance, visent a maximiser la valeur actionnariale externe, donc protéger
I’investisseur extérieur sur le marché financier et lutter contre les actionnaires contrdlant qui
prélevent des bénéfices privés par rapport aux investisseurs externe, et discipliner les
dirigeants enracinés afin de restituer la valeur aux actionnaires en introduisant divers
mécanismes de discipline des comportements, les contres pouvoir et la contestabilité du
contr6le en tant que lutte pour le pouvoir.

Les marchés financiers sont le moteur et la conséquence du bon fonctionnement de la

gouvernance externe. Les firmes sont cotées avec un actionnariat largement dispersé. Les

! G. CHARREAUX, «a la recherche de nouvelles fondations pour la finance et la gouvernance d’entreprises»,
revue finance contrdle stratégie, decembre2001, p 13.
2: H. DE LABRUSLERIE, op cit, p60.
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investisseurs sont des investisseurs professionnels (institutionnel, compagnies d’assurance,
fonds de pension, fonds d’investissement collectifs, particuliers...

Dans les pays (Anglo-Saxons), les marchés sont développés et les investisseurs institutionnels
sont puissants.

Les investisseurs professionnel n’interviennent pas dans la gestion et ne sont pas ou
peu présents au conseil d’administration des entreprises’, leur prise de position s’exprime par
des ventes ou des achats « exit» Plutdt que «voices » : les participations se geérent par le
marché financier, grace a des investisseurs presents de maniére permanente, et elles se gérent
aussi par le marché du contréle.

Dans le systéeme de gouvernance externe, le pouvoir s’exerce par I’internationalisation
de normes simples centrées sur la maximisation de la valeur boursiére.?

Il faut lutter contre les actionnaires contrdlant qui sont en situation de force et qui
prélevent des bénéfices privés par rapport aux investisseurs externes, tout comme il faut lutter
contre les dirigeants enracinés qu’il faut discipliner, afin de restituer la valeur aux
actionnaires.

Le développement des marchés financiers en tant qu’outil de contrdle et de discipline, permet
d’exercer une pression sur les dirigeants ou les groupes de controle peu efficace. Dans cette
approche, la gouvernance centre sur la protection des investisseurs externes sur le marché
financier.

La loi et la reglementation financiére sont les instruments adéquats.

Porta et Al (1999), ont remarqué qu’une bonne normalisation comptable, une bonne
application des lois et un traitement équilibré des petits investisseurs sont négativement liés a
la concentration de ’actionnariat.’

Dans les marchés financiers transparent et efficients, ou se focalise sur le conflit
d’agence directe entre actionnaires d’un coté et de dirigeant de 1’autre. Cela est le paradigme
de la gouvernance financiére externe.

La régulation externe par le marché est fondée sur I’action de nombreux intervenants
et sur des procedures : auditeurs controle légale des comptes, contrainte d’information a
I’égard des actionnaires, analystes financieres transparence.....etc.

Le marché du contrble constitue également un mécanisme de gouvernance présenté souvent

comme €tant plus puissant que le conseil d’administration.

! H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 61.
2 Idem.
% : Ibid, p 109.
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La prise de contrdle, les OPA, permettent de sanctionner les dirigeants et de réduire leur
opportunisme.

Le pouvoir fondé sur une logique de contréle a pour conséquence 1’apparition de
conflit d’agence entre les actionnaires contrdlant et les actionnaires extérieurs, ce qui permet
une extraction de bénéfices privés par les actionnaires de controle.

Dans les systéemes de gouvernance interne, les marchés financiers, sont moins développés et
moyennement efficaces.

Dans les pays ou les marchés financiers sont peu développés, les firmes sont sous-
évaluées. En revanche lorsque la protection légale des actionnaires (en particulier des petits
actionnaires) est efficace et leur droit au cash flow bien protégé, les marchés seront
développés, les firmes seront correctement évaluées et il y aura moins de sous
investissements.’ Les systémes légaux Anglo-Saxon sont mis en avant car ils favorisent au
mieux la protection des droits des investisseurs et donc le fonctionnement efficace des
marchés de capitaux.

La gouvernance financiére ne vise pas uniquement a protéger les investisseurs sur des
marchés organises, elle reconnait aussi la nécessité fonctionnelle du pouvoir et recentre le
propos sur I’entreprise et ses apporteurs de financement. Il faut introduire dans ses objectifs,
des mécanismes tres divers de discipline des comportements, les contre-pouvoirs, et la
contestabilité du contr6le en tant que lutte pour le pouvoir.

IVV/ Une bonne gouvernance d’entreprise :

Le gouvernement d’entreprise: Est une traduction de 1’américain
« corporate gouvernance» peut étre défini comme 1’ensemble des mesures mise en ceuvre dans
le cadre du construit social qu’est ’entreprise afin d’inciter les agents économiques
indispensables a prendre part au processus productif et a s’y maintenir en assurant la création
d’une rente organisationnelle suffisante ainsi qu’un partage per¢u comme équitable par ces
derniers, compte tenu de leurs apports respectifs.?

Une bonne gouvernance « orientée actionnaires » utilise plusieurs instruments et outils
afin de créer de la valeur pour les actionnaires, ce qui se manifestera par 1’augmentation du
court des actions et se traduira dans les bilans par I’évaluation de leurs composantes a la
valeur de marché (juste valeur).?

Une bonne gouvernance d’entreprise c'est-a-dire un bon corpus de regle permet :

L+ Idem.
2:p.-Y GOMEZ, le gouvernement de I’entreprise, Inter édition.
®: P. ROLAND, op cit, p 50.
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o De limiter les conflits existants ou potentiels entre les actionnaires et le management
de la société ;

e De limiter I’asymétrie d’information par une transparence du management a 1’égard
des actionnaires ;

Une bonne gouvernance d’entreprise se manifeste par une bonne gestion qui se mesure
en terme de richesse crée. Cette richesse est mesurée par un des outils d’évaluation tel
quEVA (Economic Value Added). Cette nouvelle méthodologie a pour objectif de faire
adopter aux managers un comportement identique a celui que recherchent les actionnaires.*
L’utilisation de moyens de rémunération de dirigeant tel que versement d’actions et/ou les
stock-options vise & les inciter a développer la firme dans une optique de moyen terme, afin
d’accroitre sa valeur sur le marché boursier.?

I1 faut disposer d’une gouvernance interne forte dans les entreprises et chercher a en
combiner les effets avec ceux de la gouvernance externe (Cremers et Naire, 2005)° pour que
I’espace discrétionnaire du dirigeant soit plus limité et les intéréts des actionnaires alors
peuvent étre sauvegardés.

Pour Graffl et al (2010), la bonne gouvernance est I’ensemble de meilleures pratiques
de contrdle des dirigeants par les investisseurs tendant a garantir 1’efficacité et performance
des firmes.

Chareaux (1997) dit que le systeme de contrble des dirigeants dans la firme
managgriale apparait étre, la hiérarchie, la surveillance mutuelle, et le conseil d’administration
.Ces outils de gouvernance devant étre renforces par des mécanismes externes, dont un bon
fonctionnement du marché du travail des dirigeants.*

Une gouvernance « forte » est en effet nécessaire, pour que des dirigeants n’échangent
pas des avantages personnels contre une moindre prime payée aux actionnaires, ou réalisent
des opérations destructrices de valeur.

Les criteres pour évaluer une bonne gouvernance :
- Un bon contrdle interne et la qualité de la communication financiére ;
- Le respect du principe : «une action égale une voix »,

- Laqualité des dirigeants et I’organisation du mode de direction ;

. B. BAUDRY, op cit, p 69.

2 Idem.

®: P. NAVATTE, G. SCHIER, « la vague des fusions-acquisitions des années 19990 aux Etats Unis », revue
francaise de gestion, n204, 2010, p 61.

*: Ibid, p 64.
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- Séparation des fonctions d’un président, qui controle et oriente la stratégie, et une
direction générale / ou un directoire), chargée de 1’exécutif ;

- La capacité a anticiper les problemes de succession ;

- Le fonctionnement du conseil d’administration, la présence ou non d’un comité
d’audit ;

- Dans les entreprises familiales, il faut que la famille fasse la part des choses entre ses
propres intéréts patrimoniaux et ceux des minoritaires.

V/ Gouvernance ou gouvernement:

L’expression, établie dans le monde Anglo-Saxon, de corporate gouvernance a été le
plus souvent traduite en finance par «le gouvernement de ’entreprise », y compris par les
auteurs les plus éminents —Pastré [1994], Chareau [1996], Gomez [1996], Peyrelevade [1999],
Pesqueux [2000]..., et dans des documents officiels (Rapport vienot 1 et 2 [1995 et 1999] loi
sur les nouvelles régulations économiques [2001].

Pour des raisons linguistiques le mot le mot Anglais gouvernance est bien distinct que
le mot gouvernement et aussi pour des raisons de fond car la gouvernance est un dispositif
impliquant a la fois des institutions, des relations, des regles et des comportements. C’est-a-
dire plus que la seule structure que constitue le « gouvernement ».2Celaest valable aussi sur le
plan d’une nation, car «la gouvernance publique ne se ramene pas au gouvernement, méme si
ce dernier constitue un organe essentiel de la premiere », ainsi, la traduction corporate
governance par « gouvernance de ’entreprise, a 1’instant de plusieurs auteurs francophones,
I’expression « governance » a été utilisé notamment par Jean-Marie Thiveaud [1994] Michel
Aglietta [1997], Frank et Brancel [1997].

VI/ Les mécanismes de la gouvernance d’entreprise :
1) Transparence et communication financiére :

Le rble des marchés financiers est insuffisant, pour lutter contre les déviations et
contréler les comportements, Donc il faut les améliorer pour les rendre plus transparents et
plus efficaces avec une démarche légale d’ou 1’exigence de la transparence portée sur
’utilisation de normes comptables internationales et sur la communication et la diffusion

d’information financiéres aux investisseurs et aux analystes par les firmes [Mottis et

Ponssord, 2008].

. B. BAUDRY, op cit, p 70
2: P. ROLAND, op cit, p 5.
®: B. BAUDRY, ibid, p 68.
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En mati¢re d’information financiére, la confiance des investisseurs ne pouvait étre
restaurée que par une transparence accrue’, de facon qu’elle devait conduire & modérer les
rémunérations des dirigeants, et encourager les bonne pratiques dans ’entreprise (gestion des
risques, composition des comités...).

La transparence des comportements et la qualit¢ de I’information sont au cceur des
mécanismes de gouvernance mis en ceuvre au monde par LSF%: Loi sur la sécurité financiére
du lert Aout 2003 face aux problemes posés tels que la valeur des chiffres diffusés et
I’application des normes internationales IFRS et la notion de juste valeur, la transparence
financiere permet de porter un jugement informé sur la situation de 1’entreprise et sur son
efficacité économique.

Ces mécanismes de gouvernances ont un but de protection des investisseurs en
privilégiant les contres pouvoirs internes (fondés sur le conseil d’administration et
I’administrateur indépendant ), et la régulation externe par le marché financier.
Le rythme de diffusion des informations s’est accéléré au cours des derniéres années, ainsi
que la diversité de ces informations : Projection de résultats détaillé trimestre par trimestre,
comparaison dans le Temps, mode de rémunération des dirigeants, investissements, stratégies
de développement, etc.
. L’ensemble de ces informations doit permettre aux acteurs du marché de se forger une
opinion sur la «valeur » de la firme, pour qu’ils puissent optimiser leurs placements
financiers.
-La transparence du fonctionnement des organes dirigeants de 1’entreprise : il faut qu’il soit
clairement indiqué dans le rapport annuel.
-La transparence dans la rémunération des dirigeants et des administrateurs est une clé de la
réduction des conflits entre actionnaire et dirigeants : avec le stock-option (option d’achat ou
de souscription a des actionnaires a un prix fixe), les dirigeants on un intérét financier qui
coincide avec celui de leur mondant, ils ont alors un intérét financier a ce que la valeur des
actions de leurs entreprise, s’éléve pour réaliser de plus value importante.
2) Indépendance du conseil :

L’idée est de mettre en ceuvre un contre pouvoir interne au cceur des mécanismes de

décision, c'est-a-dire faire appel a des personnalités « Libre d’intéréts », témoignant

' D. TURQUETY, S. VANDELANOITE, « nouveaux acteurs, nouveaux enjeux, gouvernance et réforme

financiére apres I’affaire ENRON », le financement de I’économie, cahiers frangais, n331, p 80.
2. H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 116.
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d’indépendance du role de jugement et leur prise de décision et porte garant du rodle de
surveillance et de I’efficacité du conseil d’administration .

La gouvernance d’entreprise préconise qu’un organe (conseil d’administration ou
conseil de surveillance), présente une certaine indépendance par rapport au management.*
L’indépendance est obtenue en limitant le nombre de dirigeants de ’entreprise siégeant au
conseil d’administration, et en imposant une proportion minimale d’administrateurs
indépendants.

Le rapport Bouton définit : « Un administrateur est indépendant lorsqu’il n’entretient
aucune relation de quelque nature que ce soit avec la société, son groupe ou sa direction, qui
puisse compromettre I’exercice de sa liberté de jugement ».2
Les administrateurs indépendants doivent avoir d’autre qualité au long de I’année : la
compétence, la disponibilité et le courage a affirmer des positions qui peuvent étre différentes
de celles des dirigeants, le conseil d’administration est congu comme déterminant des
orientations et veillant a leur mise en ceuvre.

Le conseil d’administration est supposé assumer, le role d’une instance de controle au
service de I’ensemble des actionnaires. Pour ces derniers, il aurait comme mission d’étre un
« garant de la transparence » [Vienot, 1995, P7],3c’est un mécanisme censé de réduire des
possibles asymétries d’informations entre dirigeants et actionnaires.

Si le conseil d’administration (CA) est censé contrdlé la conduite du dirigeant supposé
poursuivre ses intéréts propres, il faut éviter que I’instance de contrdle soit composé de
personnes sujettes aux conflits d’intéréts qu’elles sont supposées réguler.*

Des études montrent que la présence de ces administrateurs indépendants est
positivement corrélée a la performance comptable de 1’entreprise, a la qualité et a la sincérité
des informations financiéres publiées (Mac Avoy et Mille Stein, 1999) BeasLey, 1996).

Un administrateur indépendant, ne doit plus avoir de lien significatif de rémunération ni de
lien opérationnels avec la société : la loi a obligé le conseil d’administration a comporter une

majorité d’indépendants.

- P. VERNMMEN, op cit, p 905.
2 Ibid.

¥ :M. ROUX, finance éthique, structures, acteurs, et perspectives en France, le harmattan, Paris. p 55.
* Ibid.

*:D. TURQUETY, S. VANDELANOITE, op cit, N331, p 9.
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3) Le fonctionnement du conseil et la création de comités d’administrateurs :

Le conseil d’administration doit s’organiser en comité spécialisés, pour effectuer une
mission de contrble plus efficace, qui est chargés de préparer 1I’étude de certains sujets
particuliérement sensible en matiere de conflit d’intérét pour gérer efficacement d’éventuelles
asymeétries d’information.t

- Un comité d’audit (examen des comptes, suivi de ’audit interne) est congu comme un
garant de la fiabilit¢ de I’information financiére communiqué aux actionnaires.

- Un comité des remunérations (des dirigeants, parfois des administrateurs).

- Un comité de sélection ou des nominations (préparation de la succession du directeur
général et/ou président, proposition de nouveau administrateur).

4) L’exercice du pouvoir par les actionnaires en assemblée :2

Il existe des freins pour I’exercice du pouvoir des actionnaires en assemblée qui
contrariat une bonne gouvernance d’entreprise tel que :

- Existence d’actions avec des droits de vote multiple qui peuvent permettre a un
actionnaire trés minoritaire en capital d’imposer Ses vues grace a son poids en droits
de vote.

- Existence d’actions sans droits de vote.

- Existence de restrictions a I’exercice des droits de vote en assemblés par des plafonds.

- Restrictions administratives ou matériels a ’exercice du droit de vote par procuration
ou correspondance.

Selon la géographie du capital, selon les relations avec les autres actionnaires
détenteurs de blocs (investisseurs institutionnels), le controle peut étre présumé dés 20 ou
30% du capital si le groupe controlant posséde une volonté de maitrise stratégique.’

Les autres actionnaires (investisseurs professionnels, petits actionnaires, nouveaux éloignés
ou descendants du fondateur de la PME, familiale) sont extérieur, parce qu’ils sont éloigné de
la logique de contrdle et de pouvoir visant a mettre en ceuvre un projet stratégique.

La gouvernance financiére assure la démocratie actionnariale en mettant tous les actionnaires
en égalité en matiere d’expression de leurs droits juridiques, et cela est exprimé dans les lois

NRE et LSF et les dispositions réglementaires qui entendent réduire 1’asymétrie d’information

L P. WIRTZ, op cit, p 57.
2. F. BOUCHAIB, manuel d’évaluation financiére des projets, Edition Madani, 2001, p 907.
% H. DE LA BRUSLERIE, op cit, p 118.
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entre les actionnaires individuels et les actionnaires important ayant un lien avec les
dirigeants.

- Donc tous les actionnaires doivent avoir accés avant 1’assemblée générale a divers
documents dont les conventions liant les administrateurs, et doit leur étre
communiquer au cours de I’assemblée générale tous les informations nécessaires et les
rapports : (rémunération des dirigeants, prise en compte des conséquences sociales et
environnementales de 1’activité de la société, suivi de 'utilisation des augmentations
de capital, opération au sein d’un groupe, conventions, le rapport annuel de gestion,
cela répond un véritable besoin de transparence

5) La rémunération des dirigeants :

La séparation de la propriété et du contrdle est a la source des problemes de
gouvernance d’entreprise.

Si les dirigeants ne détiennent qu’une part in fine des parts de leur entreprise, leur
incitation 4 agir dans I’intérét des actionnaires peut étre faible (Berles et Means, 1932).?

Des systemes incitatifs se sont développés, lient la rémunération des dirigeants a la
performance de 1’entreprise, notamment avec les programmes d’attribution de stock-option
qui donnent le droit d’acheter ou de souscrire une action de la société a un prix prédéterminé.
Paradoxalement, les stock-options sont devenues sources de conflit d’intérét. Les dirigeants
sont en effets tentés de manipuler les cours a la hausse au voisinage de la période d’exercice
de leurs options pour maximiser leur rémunération, qui est la différence entre le cours de
I’action et le prix d’exercice de I’option (Bergstresser et Philippon, 2005).°
Les entreprise devraient justifier les sommes allouées et donc en limiter le montant.

D’autre modalités de rémunération sont présenté dans la plupart des firmes d’abord le
paiement de primes, qualifiées de bonis lorsque le dirigeant a réussi a atteindre un certain
objectif de court terme.

6) De nouveaux critéres de systeme de gestion :

Par la mise en ceuvre de nouveaux indicateurs d’efficience du management, le plus
commun EVA « Economic value added » qui est un indicateur de création de valeur qui

mesure ce qu’une firme a réussi a dégager en une année comme richesse. C’est-a-dire la

1 Idem
2-D. TURQUETY, S. VANDELANOITE, op cit, p 79.

3 Idem.
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différence entre son résultat opérationnel aprés impots et le codt estimé du capital employé
pour son activité."

EVA positif : signifié que les dirigeants ont réussi a créer de la valeur au profit des
actionnaires pendant un exercice donné, ce critere EVA aboutit a mettre 1’accent sur la
performance financiere de la firme, une bonne gestion se mesure en termes de richesse
boursiére créer.

VI1/ Les sujets de la gouvernance, les dirigeants :

Les dirigeants d’une organisation, catégorie parfois réduite a une personne, le plus
souvent représentée par un petit groupe fortement hiérarchisé autour du leader, quelque fois
exprimée par un réseau semi-hiérarchise (représentants d’organisations associées, de
partenaires, des organismes de contrdle....?

Se sont ces acteurs qui polarisent I’attention dans un systéme de gouvernance d’entreprise.
VI11/ L’objet de la gouvernance ou le management du management :

Edgard Morin, la gouvernance est, en quelque sorte, «le management du
management»°

Elle affecte le fonctionnement des organisations et leurs résultats, basant sur le réle et
du contrdle des mandataires sociaux (les dirigeants) au sein des personnes morales.

La gouvernance d’entreprise porte a la fois sur le systéme de finalisation, d’organisation et
d’animation et le fonctionnement des organisations.

La gouvernance est définie alors comme un second degré du management, apres celui de
’entreprise par ses managers, celui des managers par le systéme de gouvernance d’entreprise.
IX/ Les constituants des systémes de gouvernance :

Un systéme de gouvernance comprend divers éléments constitutifs que 1’on peut,
regrouper en trois composants : des structures (S), des procédures (P), des comportements
().

1/ Les structures (S) :

Les structures sont variées, certaines sont propres a 1’organisation concernée :
assemblée générale, conseil d’administration,..., d’autres sont externes et interviennent sur la
base de missions contractuelles (auditeurs comptable, agence de notation...) ou dans le cadre

de missions d’intérét général (autorisés de régulation).

. B. BAUDRY, op cit, p 69.
2. p. ROLAND, la gouvernance de I’entreprise, édition La Découverte, Paris, 2003, p 23.
% Ibid, p 24.

: 1dem.
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2/ Les procédures (P) :

Sont trés diverses explicitées dans des codes ou des recueils s’imposant aux acteurs
concernés (plan comptable, code de commerce,...) .elles concernant les modalités de collecte
et de diffusion de I’information utile sur le fonctionnement des entités concernées, les voies et
moyens pour effectuer les opérations (cotation sur le marché financier...).

* L’ensemble S-P (structure — procédure) définit le contenu institutionnel du dispositif de
gouvernance d’entreprise.”

Ce dispositif cerne les relations entre les dirigeants d’une part, les actionnaires et les parties
prenantes d’autre part, par les 1égislations détaillés, les organes concernés et les procédures a
respecter.

A/ Le dispositif propre a I’entreprise : Constitué des organes et procédures internes.

a/ L’assemblée générale des actionnaires : La souveraineté appartient nominalement a
I’ensemble des actionnaires sur la base de la régle «une action = une voie » 1’assemblé
générale ordinaire est convoquée pour examiner chaque année la situation de la société, ou sur
un ordre du jour : assemblé générale extraordinaire.

Le dispositif institutionnel recommande par les différents rapports en faveur d’une
meilleur gouvernance d’entreprise « orientée actionnaires » propose de faire disparaitre toute
les clauses préférentielles ou restrictives afin d’augmenter la fluidité de 1’actionnariat et de
permettre a celui-ci d’exercer intégralement ses droits, avec une meilleur information, afin
qu’il puisse décider en toute connaissance de cause.

Le systéme de gouvernance d’entreprise ne prend ses que si le dispositif institutionnel
est animé par tous les acteurs concernés y compris les actionnaires minoritaires.

b/ Le role du conseil d’administration : Le conseil d’administration CA participe a
I’administration de la société, il doit suivre ses affaires et donne son accord pour certain
nombres de décisions importantes touchant la vie de cette société.?

Pour une bonne gouvernance, le conseil d’administration devrait comprendre, en plus
des représentants des actionnaires participant directement au contréle, des administrateurs
indépendants qui n’ont pas un lien direct avec la société et qui ne sont pas susceptible d’avoir

des conflits d’intéréts avec elle, alors ils ne sont pas des membres de son management.

L Idem.
2: Ibid, p 43.
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Le renouvellement des membres du CA, devrait étre préparé par un comité ad hoc,
indépendant de la direction générale et faisant ses propositions directement a 1’assemblée

générale

Groupes de travail et comités ad hoc : sont formés d’administrateurs travaillants en
toute autonomie par rapport au management de la société.

- Comité de rémunérations : Se prononce sur les niveaux de rémunération des dirigeants
et sur les avantages qui leur sont accorés, notamment en matiére d’options d’achat
d’action (stock-options)

- Comité des nominations : Il donne son avis sur la nomination des principaux ;

- Comité des compte (ou comité d’audit) : Concerne le suivi de la situation comptable
de I’entreprise

¢/ La fonction du président et/ou directeur général : Cela differe selon les pays :

- En France, en conformité avec le double role du CA, I’unicité au sommet (principe
monarchique) constitue la regle. le PDG est a la fois président du CA et directeur
général de la société.'Cette formule est surtout pour assurer une transition de
génération, notamment dans les entreprises familiales, ou pour gérer le sort des
présidents a 1I’occasion d’une fusion.

- En Allemagne, c’est le principe dyarchique, c'est-a-dire la formule des deux conseils.

- Aux Etats-Unis, la fonction de chairman est dite non exécutive et ne se confond pas
avec celle de CEO (Chief exécutive officier).

- Pour une gouvernance d’Enterprise favorable a I’actionnaire, une séparation entre les
deux fonctions est recommandée (principe dyarchique) afin de faciliter la mission du
management par le conseil et son chairman.

B/ Le dispositif d’appui : Qui sont les organes et procédures externes, et principalement ceux
d’audit et de contrdle des comptes, des agences d’évaluation et de notation financiere des
principaux intermédiaires nécessaires au fonctionnement des marchés financiers.

al Le contrdle des comptes : auditeur, expert et certificateurs :

La mission fondamentale de la comptabilité est de fournir une représentation de la
firme qui servira de base aux appréciations sur la firme et aux décisions des acteurs
concernés.

Tous les dispositifs institutionnels relatifs aux sociétés commerciales prévoient une tenue

obligatoire de la comptabilité, par D’entreprise directement ou avec 1’aide de cabinés

! P. ROLAND, op cit, p 64.
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spécialiseés (experts — comptables), et aussi leur certification par des organes mandatés
(commissaires aux comptes).
b/ I’évaluation financiére : analystes financiers et agences

La fiabilité de ’information donnée par les comptes est importantes pour tous les
partenaires de 1’entreprise, surtouts pour ceux qui sont chargés d’une mission d’évaluation
concernant les actions de cette entreprise, et le risque financier qu’elle fait courir a ses
créancier. Les agences d’analyse financiere et les agences de notation sont dédiées a 1’étude
de la situation patrimoniale de I’entreprise et de ses perspectives.

e Analystes financiers : L’analyse financiére de 1’entreprise est importante dans le
dispositif d’appui a la gouvernance d’entreprise.

Les analystes financiers sont devenus des professionnels centrés sur 1’évaluation du
prix des actions et des véhicules connexes faisant 1’objet d’échanges sur les marchés
boursiers.

Ils sont amenés a se spécialiser soit sur un secteur déterminé (une firme importante de
ce secteur), soit sur une catégorie d’instruments financiers (Warrant, produits
dérivés...).

e Les agences de notation : (rating) travaillant sur le risque crédit. elles apprécient la
situation financiere de D’entreprise en terme de risque préteur, pour cela il faut
examiner les différents actifs et passifs exigible de ’entreprise.

¢/ Intermeédiaires financiers, prestataires de service d’investissement, société de conseil
et d’ingénierie financiéres :

c-1/ prestataires de services d’investissement: Sont [’ensemble des intermédiaires
intervenant sur les marchés financiers comprenant les établissements de crédit, les entreprises
d’investissement regroupant les anciennes sociétés de bourse et celles se consacrant a la
gestion de portefeuille [goyau et Tarrazi, 2001, Pile verdier, 2002].

Ces prestataires sont amenés a intervenir sur le marché primaire  (émission de nouveaux
titres) et ont une activité essentielle concernant le marché secondaire (Achat/Vente de titres
déja) existant a la demande de clients individuels ou institutionnels.

c-2/ Conseil et ingénierie financiéere : Sont des acteurs financiers externes interviennent dans
les procédures de mise en ceuvre de la gouvernance d’entreprise par leur savoir faire

spécifique et la garantie de cette participation a I’opération concerné.

L Ibid, p 54.
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C/ le dispositif de régulation : Les organes et procédures de tutelles, d’appel et d’arbitrage

constituent ce dispositifs.

a)

Les organisations professionnelles :

Les différentes professions participant aux dispositifs d’appui a la gouvernance

d’entreprise sont regroupées en organisations professionnelles, mais dont le statut et les

missions ne sont pas identiques.!

b)

La profession comptable est particulierement réglementée, elle est régie par deux
structures officielles : I’ordre national des experts comptable, la compagne nationale
des commissaires aux comptes.

Les professions liées a la banque sont regroupés dans la fédération des banques (dans
certains pays) et les professions d’assurance dans la fédération des assurances.

Les opérateurs et intermédiaires intervenant sur les marchés boursiers sont regroupés
dans des organisations professionnelles comme le conseil des marchés financiers.

Les tutelles :

Les secteurs financiers sont soumis a une tutelle administrative, qui exerce des
prérogatives de contrdle et de régulation.

-Le secteur de la comptabilité est régulé par le conseil national de la comptabilité
(CNC), dont le bras séculier est la commission de réglementation comptable (CRC)
Aux Etats-Unis, la normalisation comptable repose sur un ensemble de procédures
recommandées par FASB (Financial Accounting standards Board).

Au plan international, le mouvement de normalisation est conduit par une association
privée, I'TASC (International Accounting Standard comitée).

-Le secteur de la banque est sous la tutelle du comité de réglementation bancaire et
financiere, du comité des établissements de crédits et des entreprises d’investissement
et de la commission bancaires.

- Le secteur de ’assurance est sous tutelle de la commission des assurances.

c) Les autorités de regulation :

Pour assurer un bon fonctionnement des marchés financier, les pouvoirs publics ont
opté pour la formule d’autorité dédiée a la régulation de ce secteur (SEC), le modele
de la Sécurities and Exchange Commission américain, et (COB :la commission des

opérations de bourse francaise et AMF : autorité des marchés financiers.

L Idem.
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d/Les instances juridictionnelles :

Aux Etats-Unis, 1’appel au juge est tres répandu quand la régulation naturelle
(par le marché) n’est pas satisfaisante.

Dans les domaines de la gouvernance d’entreprise, les procés sont fréquents et
prennent souvent la forme de recours collectif par un groupe d’actionnaires
minoritaires envers les dirigeants, ou bien envers le conseil d’administration.

En France, cette tendance a la « juridiciarisation de la société » est moins
répondue.

-le conseil d’état a été amené a juger en contentieux sur appel de décisions d’instance
de régulation, amenant ces derniers & modifier leurs procédures.*

-La cour de cassation a été appelée a rendre des arréts touchant des décisions
stratégiques de 1’entreprise.

Le conseil constitutionnel (instance supréme relevant du méta gouvernance) a
pu étre saisi a plusieurs reprises de textes de lois votées touchant des questions
relevant de la gouvernance d’entreprise, parfois certains de leurs dispositions.

D/ Les instruments opérationnels de la gouvernance d’entreprise (orientée
actionnaire) :
Les managers sont invités a n’effectuer que des investissements au-delad du codt de
capital « requis » et éventuellement a rendre aux actionnaires le flux de liquidité disponible.
Ces instruments complétent le dispositif institutionnel pour conduire un systeme de
gouvernance d’entreprise « orientée actionnaire » en fait reposant exclusivement sur
I’évolution des cours des actions.?
Ces indicateurs de gestion sont :
a/ Un indicateur de financement : « le flux de liquidité disponible » free cash flow, FCF :
Défini par Michael C. Jensen [1986] comme 1’excédent des financements disponibles
apres le financement des investissements «rentable ». C’est-a-dire dont le rendement est
supérieur au co(t du capital.?
Cet indicateur est un instrument de la gouvernance d’entreprise, il joue un rdle important dans

les relations actionnaires — managers.

1. P. ROLAND, op cit, p 54.
2 Idem.
% Ibid, p 55.
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b/ Un indicateur de performance, la création de valeur boursiéres, ou « valeur pour
I’actionnaire » (Shareholder value) :

Est un critére de performance proposé aux managers des sociétés dans les systemes de
gouvernance d’entreprise.

Une firme « créera de la valeur boursiere » pour une période donnée, si, et seulement si, ses
résultats, durant la période considérée, couvrent de colt des capitaux engages.

¢/ Un principe de mesure comptable : la valeur de marché, «la juste valeur » « fair
value » :

Cette approche recommande d’évaluer, chaque fois que possible, les différentes
composantes de 1’actif et de passif de I’entreprise a leurs valeurs de marché du moment .cette
approche permet une appréciation plus juste de la situation nette de I’entreprise et donc de
d’évolution de la richesse de ses actionnaires.

d/ Un mécanisme indicatif : I’attribution d’options d’chat d’actions (stock-options)

C’est un instrument qui repose sur le principe des options de titres qui représente la
possibilité de les acheter ou de les vendre,( selon le cours plus élevé ou moins élevé que le
prix convenu), a des conditions déterminées (exemple : Ne pas exercer ces options avant un
délai déterminé).

- Cet instrument constitue au plan du systéeme de gouvernance d’entreprise, une
incitation puissante pour amener les bénéficiaires a se soucier en priorité de
L’évolution du cours en bourse, censé représenter I’intérét des actionnaires, car
I’intérét des actionnaires et ceux des dirigeants est commun : I’augmentation de la
valeur boursiére.

e/ Un mécanisme disciplinant : Les OPA-OPE

- Les opérations de fusion acquisition des firmes entre elles par les modifications dans
les structures et les organes de direction des entités concernés, crée un « marché du
controdle des entreprise » (Market of corporate controle) [Jensen et Rubock, 1983].

- elles ont un pouvoir discipline sur les dirigeants des firmes concernées : ils éviteront
toute ouverture de type OPA (Achat) - OPE (échanges d’actions) qui ne créerait pas de
valeur actionnariale et accepteront de laisser la place si d’autres dirigeants proposaient

une perspective plus rentable.

! :Ibid, p 58.
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3/ Les comportements (C) : Sont ceux des agents (personnes physique) directeur d’entreprise
et acteurs financiers), concernés par le dispositif institutionnel S-P et chargés de le mettre en
ceuvre et de I’animer, ont un impact sur 1’efficacité des systémes de gouvernance.

A/ Le comportement des dirigeants des entreprises :

Dans les nouvelles relations inter entreprises, que constituent, les systemes de
gouvernance d’entreprise, les dirigeants des firmes visées sont amenés a s’adapter, en
infléchissant leurs choix stratégiques, en les inversant par rapport au passé :

e le choix de portefeuille d’activité, c'est-a-dire n’effectuer I’investissement que s’il
avait un impact positif en terme de création de valeur.
e Le choix des systemes opérationnel : de I’intégration a I’externalisation et a

I’allégement des actifs investis.

e Le choix des systtmes de financement: de la gratuité des fonds propres

(autofinancement), a la prise en compte du codt du capital (emprunt).

-En suite, en modifiant leurs systéme de management (leur organisation, leur processus
d’incitation et de controle par :

* La structure organisationnelle plus déconcentrée : avec des unités d’activités

stratégique ;

* Les mesures incitatives en direction des dirigeants : stock-options et marché des

dirigeants;

-En fin, les systémes d’information et de communication: création de valeur et

communication privilégiant le reporting interne et la communication financiere externe
Sont I’objet du management.
B/ Les comportements des acteurs financiers : (gérant de fonds d’investissement, banquiers
d’affaires, intermediaires et prestataires de services, auditeurs comptables, analystes financier,
exercent des métiers différents mais qui appartiennent tous au monde de la finance parmi ces
comportements :

- Une gestion professionnelle de 1’épargne.

- Indépendance des analystes et gestionnaires d’actifs.

- Indépendance des contrdleurs de comptes.

L’analyse du systéeme de gouvernance d’entreprise « orientée actionnaire » tant au niveau

de son dispositif institutionnel, qu’en niveau des comportement des dirigeants de

I’entreprise et leur partenaires financiers, fait apparaitre que ce systeme est devenu un

mode¢le boursier reposant sur 1’hypothése que les marchés financiers secondaires que
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constituent les bourses de valeurs permettaient, a tout moment, de donner la valeur des
choses et de guider I’action des hommes."

L’évaluation des cours de I’action d’une société cotée synthétise 1’ensemble des
performances de cette société et permet a tous les acteurs concernés (actionnaires et
dirigeants) d’optimiser leurs décisions et leurs comportements.

X/ Le dispositif de régulation de la gouvernance :*
1/ Le management de la gouvernance : est un troisieme degré du management qui implique
des organisations professionnelles (ordres), les autorités administratives (autorités dédiées)
qui ont un double objectif d’autonomie et de contréle) tels que audiovisuel, électricité, téleé-
communication et des instances juridictionnelles (tels que : la cours de cassation, le conseil
d’état, le conseil constitutionnel).
2/ Harmonisation des dispositifs de régulation : gouvernance de la gouvernance :

Est un quatrieme degré de la gouvernance au profit des partis permanentes détentrice de
droit se fait par :

- La voie politique (divers dispositifs législatifs et réglementaires).

- Par lavoie juridictionnelle (des contentieux).
3/ Méta-gouvernance : est un cinquieme degré de la gouvernance, qui se réfere aux principes
fondamentaux concernant I’organisation de la vie collective.

- Au sein des états (constitutions et instances du type conseil constitutionnel).

- Au niveau international : traité internationaux et instances du type cour des droits de

I’homme.

X1/ La gouvernance et « bonne conduite » :

Pour certains commentateurs, la gouvernance d’entreprise confondrait avec un certain
mouvement de reforme des conseils d’administration datant du début des années 1990° et qui
prennent une approche particuliére du controle des dirigeants dans I’intérét des actionnaires.
Pour eux la gouvernance est défini par un ensemble des recommandations normatives, telles
qu’elle figure dans le rapport Cadbury élaboré entre mai 1991 et fin 1992, le prototype
britannique des codes de bonne conduite. C’est-a-dire « meilleurs pratiques » de gouvernance
et gouvernance d’entreprise seraient synonyme. Par contre la définition qui domine par
littérature financiere aujourd’hui est celle de Shleifer et Vishny [1997], pour qui la

gouvernance recouvre 1I’ensemble des mécanismes qui garantissent aux différents bailleurs de

L Ibid, p6 9.
2:1bid, p 25.
% P.WIRTZ, op cit, p 8.
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fonds un retour sur investissement, en évitant une appropriation de valeur excessive par le
dirigeant et les actionnaires dominants. Cette définition met I’accent sur les mécanismes
d’incitation et de contrdle du dirigeant au profit des investisseurs et, notamment, des
actionnaires. C’est une définition plus large que la précédente (bonne conduite), car elle ne se
limite pas a la seule structure et au fonctionnement du conseil d’administration, mais inclut
d’autres mécanismes de contrdle, tels que les prises de contréle hostiles’, et elle ne voie pas
dans la gouvernance un simple phénoméne de mode liée a un mouvement de reforme trés
particulier, mais un ensemble de mécanismes plus généraux.

Les codes de gouvernance se focalisent essentiellement sur un seul mécanisme de
gouvernance qui est le conseil d’administration ce dernier n’est qu’une instance parmi
d’autres encadrant I’activité du dirigeant au sein d’un dispositif complexe et dynamique. Ainsi
le premier rapport Vienot publié en 1995 contenant un ensemble de recommandations au
sujet du r6le, de la structure et de la composition du conseil d’administration. Ce rapport été
suivi par les rapports :Vienot Il [1999] et Bouton [2002], qui ont tous été proposés par le
Medef (Patronat Frangais/ et I’AFP les dirigeants des plus grands sociétés.

Il existe actuellement environ cent quatre vingt codes de ce genre dans le monde.?
X1/ Le pouvoir dans ’entreprise

D’aprés J. L’homme (1966) le pouvoir est «la capacité d’exercer une influence
nette ».3Le pouvoir est un aspect important des relations liant le dirigeants & ses Mandants
(D ; Mac Clellard, [1970], [1975], D, Mac Clellard et D. Burnhau 1976.

La définition de R. Dahl [1957] : A a du pouvoir sur B dans le mesure ou il peut
obtenir de B que celui-ci fasse des choses qu’il ne ferait pas autrement, ainsi A a du pouvoir
sur B parce que B a un besoin a satisfaire et que A est capable de contribuer (ou d’empécher)
directement ou non a ce que B satisfaire (ou non) ce besoin.

Le pouvoir se développe donc dans un contexte aléatoire et ne peu exister qu’entre les
individus qui agissent dans le cadre d’une entreprise commune.

J. pleffer [1981] note que le pouvoir est spécifique au contexte ou aux relations.*Donc une
personne est impuissante en générale mais seulement par rapport a d’autres acteurs sociaux

dans une relation spécifique, il faut distinguer le pouvoir de la puissance, le pouvoir sous

L Idem.

2+ 1bid, p21.
®: H. DE LA BRUSLERIE, op cit, p 46.

*:J. MAATI, Le gouvernement d’entreprise, de Boeck et Larcier, Paris 1999, p 4.
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entend une relation alors que la puissance fait référence a la force elle-méme, donc le pouvoir
a un caractere relationnel.

Le pouvoir est indissociable de la relation de dépendance entre celui sur qui exerce le
pouvoir et celui I’exercant, il est aussi de I’idée de réciprocité, le pouvoir n’est jamais
I’apanage d’une seule des parties et enfin il ne peut pas €tre analysé sans tenir compte du
déséquilibre entre les parties, autrement dit les termes de 1’échange sont favorable au leader, il
est peu probable que deux acteurs impliqués dans une relation sociale disposent d’un pouvoir
de puissance égale.

Situé au sommet de la hiérarchie qui peut le déléguer pour partie aux niveaux inférieur, le
pouvoir se justifie par le nécessaire maintien de la cohésion de I’organisation qui n’est pas
spontanée.

L’asymétrie informationnelle est un des aliments du pouvoir, la dépendance envers des
ressources dont I’autre partie dispose et I’incertitude.

L’asymétrie informationnelle permet d’introduire les jeux stratégiques de délivrance et de
découverte d’information.

La dépendance envers les ressources signifie que celui qui possede une ressource spécifique
nécessaire a 1’objet de la relation contractuelle met 1’autre en situation de dépendance.

Enfin, le risque contractuel, contracter c’est s’exposer au risque que la contre partie
n’exécutera pas ses obligations en cas d’accord, Le pouvoir consiste a faire régner
I’incertitude sur le fait de savoir si I’individu va exécuter telle action ou fournir telle
information dont a besoin sa contre partie pour agri a son tour.

Le pouvoir découle d’une relation économique contractuelle?, il consiste & allouer des
ressources économiques dont dispose ’entreprise au travers de contrats qui lui ouvrent des
droits et des créances, c'est-a-dire des latitudes d’actions sur des individus ou des actifs. Ce
pouvoir économique utilise des instruments et des techniques d’organisation et de
coordination de I’activité, I’objectif est de faire en sorte que les décisions des membres
suivent les buts de I’entreprise.

Les moyens utilisés sont les suivants :
- Ladivision du travail et la spécialisation des activités ;
- Une canalisation des comportements par des procédures ou des roulures (programme

de travail, stimulation, sanction,...) ;

' H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 47.
2: Ibid, p 48.

3 Idem.
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- Décentralisation et responsabilité locale ;
- L’aménagement des communications, les transferts d’information, le suivi et le
controle.
e Lessources du pouvoir :
al Les sources directes du pouvoir :
1/ La capacité de I’acteur A de satisfaire aux besoins de 1’acteur B grace a la fourniture de
capitaux.

Pour une firmeil s’agit de trouver des sources de financement afin d’assurer
I’exploitation de son activité et cela en interne en cédant des actifs ou en bénéficiant d’un
autofinancement, et s’ils ne sont pas suffisant, ’entreprise se tourne vers des acteurs
extérieurs (les actionnaires, les préteurs, 1’état ou autres collectivités). Ceux-ci tirent leur
pouvoir de la capacité qu’ils sont a alimenter ou non la firme en capitaux.

2/ La capacité d’un acteur a maintenir sous sa coupe un autre grace a I’ascendance, aussi bien
physique que moral, qu’il peut exercer.’

Dans sa forme physique demeure une source du pouvoir au sein des organisations informelles
appartenant a 1’économie paralléle quant a I’ascendance a morale, elle correspond notamment
au pouvoir charismatique.

3/ Troisiéme source directe de pouvoir est le savoir. Le pouvoir de certains individus ou
groupe est lié aux connaissances qu’ils détiennent et sans lesquelles les buts ne pourraient
étre atteints.

4/ La derniére source directe de pouvoir est I’expertise qui correspond au concept de savoir-
faire, distinct du savoir découlant lui-méme du nombre et de la qualité des informations
détenus. Le savoir-faire est issu de I’habilité de I’individu hors effet d’expérience (certains
sont plus doués).

b/ Les sources indirectes du pouvoir : elles sont indirectes dans le sens ou elles fondent sur
une des sources déja répertoriées. L’existence de la réglementation : Il n’existe pas une
organisation sans réglementation, implicite ou explicite, et en absence de regles, chacun
adoptera un comportement dont les répercussions se heurteront inévitablement a celles issus
des décisions prises par ses congéneres.

Fixation du degré de complétude de la réglementation : cette complétude est atteinte

lorsqu’a chaque état de nature correspond une régle nommant les comportements a adopter

1. J. MAATI, opcit, p 8.
2 Ibid, p 9.
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selon M. King [199], un état de nature est défini en attribuant une valeur a toutes les variables
un certaines pertinentes pour 1’économie (....) et comprend une liste compléte de toutes ces
variables».!

Le degré d’application des régles établis : est une source de pouvoir a travers la
possibilité de les interpréter d’une part, et de les appliquer, d’autres parts.
Lorsque le subordonné respecte les réglements, le supérieur n’a plus de pouvoir sur lui si la
tache a accomplir est simple.

La proximité est une autre source indirecte de pouvoir: le fait de coOtoyer les
détenteurs de pouvoir permet de bénéficier d’une capacité d’influencer ces derniers, donc se
disposer d’un pouvoir, I’organisation de la communication entre les unités et les membres

crée du pouvoir, alors, la source primaire du pouvoir est 1’information.

L Ibid, p 11.
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Section Il : Les théories de la gouvernance et les codes de la gouvernance d’entreprise :
I/ Les théories de la gouvernance d’entreprise :
1/ La théorie managérial de la firme : séparation propriétés et pouvoir

Le développement de la grande industrie, par la création de sociétés faisant appel a
I’épargne publique en Europe et aux Etats-Unis, est affirmé a partir du XIXéme siéecle,
amenant une separation entre les dirigeants de ces grandes unités et un actionnariat disperse.
Cette dissociation a été révélée par I’ouvrage célebre de A. Berle et G. Means [1932].

Dans leurs premier travaux les auteurs William J. Baumol [1959], Edith T. Penrose
[1964], Robin Marris [1964] et Oliver Williamson, ont construis une « théorie manageérial de
la firme » (Marchesnay, 1969)."

Ils considérent I’entreprise comme une entité spécifique, distinct de ses propriétaires,
d’ou I’importance de la gouvernance d’entreprise, les dirigeants de 1’entreprise (les managers)
développent une stratégie dont les objectifs sont districts avec, ceux des actionnaires ces
derniers tendent a devenir des fournisseurs, parmi d’autres, des ressources de la firme.

a/ Qui dirige ?

En 1929, Berle et Means, ont fait une analyse économico-historico, sociologique sur
plus de 200 grandes entreprise américaines non financiére, ils ont soulignés 1’existence de
conflits apparues entre les descendants des propriétaires, qui souhaitaient une distribution
large des bénéfices sous forme de dividendes, et les dirigeants qui préféraient réinvestir les
bénéfices ou les distribuer sous frome d’avantages divers. Ils identifient 1’apparition
sociologique d’une classe de manager peu ou mal contr6lés par un actionnariat divisé et
dispersé. Berle et Means remarquaient que le pouvoir détourné par les dirigeants des grandes
entreprises leur donnait une indépendance globale envers la société en général En leur
dispensant de rendre compte.

En 1963, Larner reprit la méme étude que Berle et Means pour analyser la structure de
controle des 200 plus grandes entreprises américaines.’ll trouve que la plus part des
entreprises sont contrélés par leur management, les propriétaires selon lui avaient
complétement disparu, 1’actionnariat dispersé était la norme qu’il fallait prendre comme point

de référence.

' R. PEREZ, opcit, p 31.
2: H. DE LABRUSLERIE, op cit, p 50.
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b/ Définition de la théorie de I’agence :

La théorie de I’agence apparait comme 1’explication théorique dominante des
phénomeénes de gouvernance d’entreprise [Daily, Dalton et Cannela, 2003] .elle n’est
cependant pas apparue dans un vide théorique, mais part de 1’intuition formulée dés les années
1930 par Berle et Means [1932], d’une exacerbation des conflits d’intéréts et des problémes
de contréle, liés a I’ouverture du capital des trés grandes entreprises américaines.!

Une Relation d’agence apparait chaque fois qu’un individu appelé le principal, engage
une autre personne appelée 1’agent pour exécuter une tache dans son intérét, et ce en situation
d’asymétries informationnelle. La théorie des incitations constitue le cadre adéquat pour
traiter de telles relations d’agence [Brousseau et Glachant, 2000].2

Le concept de coit d’agence (agency costs) relatif aux dépenses que doivent accepter
d’engager les actionnaires pour pouvoir controler les dirigeants. Des pertes résiduelles
pouvant résulter de ’imparfaite adéquation de D’activité des dirigeants aux intéréts des
actionnaires.

Jensen et Meckling [1976] distinguent 3 types de cofits :3

- Les colts de surveillance engages par le principal, relatifs a la mise en ceuvre d’un
systéme d’information permettant de surveiller les actions du mandataire pour limiter
le comportement opportuniste de I’agent;

- Les cofits de dédouanement (bonding) engagés par 1’agent qui veut prouver son
absence de déviance (rapport d’activité) et justifier sa bonne conduite et 1’honnéteté
de ses intentions ;

- Les cofts résiduels, incluant I’équivalent monétaire des divergences non encore prise
en compte et résultant des décisions de 1’agent.

Jensen a enrichi en 2004 la notion de colits d’agence en y intégrant les cotts liés a la sur
évaluation des entreprises par le marché.’Le fait d’avoir sa valeur surévaluée par le marché
modifie le comportement des dirigeants qui peuvent se lancer dans des choix stratégique
hasardeux en mettant a profit la bonne valeur de 1’action pour les financer.

La théorie de I’agence est une théorie de I’organisation interne au sein de I’entreprise

qui vise a analyser le contenu des relations d’agence, ou le systtme de rémunération et le

L: P. WIRTZ, op cit, p 36.

2: B. BAUDRY, op cit, p 19.

% P. WIRTZ, ibid, p 39.

*: H. DE LA BRUSLERIE, op cit, p 46.
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systéeme de gouvernance interne, elle est développée par Holmstrom et Mélgrom [1991, 1994]
ou par Holmstrom et Tirol [1991].
Le contrat incitatif optimal doit étre :

- Accepté par 1’agent : I’agent doit étre adhérer au jeu, et doit en tirer une utilité en

minimum positif.

- Etdoit étre indicatif : c¢’est-a-dire inciter 1’agent a faire des efforts productifs.
La théorie de 1’agence reconnait 1’existence d’asymétrie d’information entre 1’agent et le
principal !
L’agent connait son effort et les actions qu’il mene, pas le principal qui observe les
indicateurs, donc I’effort réel de I’agent est inobservable, 1’agent le moins bien informé risque
de mal négocier un contrat d’incitation par rapport & un contrat qui serait optimum pour les
deux.
2/ La théorie de I’agence : au service du retour de I’actionnaire

Le modele de la gouvernance orientée vers les actionnaires (shareholders)

Apres le succes des approches manageriales de la firme, les actionnaires ne pouvaient
rester indifférents, la théorie de 1’agence s’est manifestée, au milieu des années 1970 pour
répondre a leurs attentes ,par plusieurs contributions majeures, notamment celles de Michael
C. Jensen et Wiliam H. MecKling [1976] qui sont les véritables fondateurs de la conception
de firme comme nceud de contrat .la firme n’y est plus représentée a travers 1’entrepreneur,
comme dans sa forme canonique, mais comme un « nceud de contrat ».2

La théorie des incitations constitue le support théorique principal de cette conception
avec le courant récent de coase et d’Alchan et Demsetz qui considerent la firme comme « un
systéme indicatifs ».3

Les différentes parties prenantes (I’Etat, apporteurs de capitaux, salariés, clients,
fournisseurs....) sont liées dans le nceud de contrats grace a cette fiction juridique que le droit
commercial a autorisée en créant ces « personnes morales » que sont les sociétés.”

D’apres les auteurs deux catégories de parties prenantes occupent une position particuliere,
- Les actionnaires, dont les droits patrimoniaux ne s’exercent qu’aprés 1’autre ayant

droit, ils prennent donc un risque financier.

! H. DE LA BRUSLERIE, op cit, p 30.
2: R. PEREZ, op cit, p 33.

®: B. BAUDRY, op cit, p 15.

*: R. PEREZ, ibid, p 34.
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- Les dirigeants, qui disposent d’une information privilégiée par leur position dans
I’organisation, et ils peuvent étre tentés d’en profiter pour s’accorder des avantages
particuliers, pour conduire la firme dans une direction qui leur est favorable, et qui ne
I’est pas forcément pour les actionnaires.

La théorie de 1’agence apporte plusieurs éléments novateurs :

1- Le concept de « cotit d’agence » ;

2- Le concept de «marche du contréle des firmes » utilise plusieurs opérations de
controle tel qu’OPA-OPE qui menacent les sociétés cotées ;

3- « Le marché des dirigeants » posséde un dispositif disciplinaire pour les dirigeants, les
managers s’apprécient ou se déprécient en fonction de leurs performances ;

4- Le concept de « flux de trésorerie disponible » (free cash flow), qui est un indicateur
permettant d’apprécier les marges discrétionnaires dont disposent les dirigean‘[s.1

Si les conflits d’intéréts potentiels s’accompagnent d’une asymétrie d’information forte entre
les parties prenante, cela induits des disfonctionnements qui sont couteux pour les acteurs
impliqués dans la relation d’agence.

Une relation d’agence s’établi en vertu d’un contrat (explicite ou implicite) reliant des parties
qui s’engagent dans un effort coopératif .c’est pour quoi Jensen et Meckling désigne la firme
comme un nceud de contrats, c'est-a-dire qu’elle est constituée d’un ensemble de relations
contractuelles dont I’entreprise constitue le centre contractant. Ce qui évite la multiplication
d’accords bilatéraux.?

Cette théorie s’est forgée et répondue durant le quatrieme quart du XXéme siécle,
correspondant a une modification des tendances longues de 1’économie américaine et
occidentale avec une baisse des taux de croissance, elle a ét¢ comme une arme suscitée par
les économistes pour légitimer leur vision d’une firme appartenant exclusivement & ses
actionnaires, sans autre considération. Cette théorie de 1’agence, résume la gouvernance
d’entreprise au simple face a face entre ’actionnariat et le dirigeant. C’est une conception
moniste de la gouvernance d’entreprise privilégiant 1’actionnaire (Shareholder
oustockholder).L’actionnaire joue le role de principal et le dirigeant joue le role d’agent

(régisseur de 1’argent d’autrui évoqué par Adam Smith).

L+ P, WIRTZ, op cit, p 39.
2 Ibid, p 3.
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3/ La généralisation de la théorie de ’agence aux parties prenantes :

La gouvernance d’entreprise intégrant les parties prenantes (stackeholders)

La théorie de I’agence, dans sa forme simple, de face a face entre I’actionnaire et le
dirigeant, présente de nombreuses critiques :

Les actionnaires ne sont pas les seuls a étre concernés par 1’évolution de 1’activité de la
firme. Plusieurs économistes ainsi (R.E Free man [1984] avaient pris conscience de la
multiplicité de « parties prenantes », et ont proposé une approche pluraliste multi variée de la
gouvernance d’entreprise, stockholder theory qui considere que les actionnaires ne sont pas
les seuls a étre concernés par 1’évolution de I’activité de la firme d’autres acteurs sont « partis
prenantes, par des relations contractuelles (salaries, clients, fournisseurs, banquiers, et autres
créanciers, les collectivités publiques....) ou bien par I’impact des activités de la firme sur son
environnement.

A 1’opposé de la Shareholder theory : La firme est la propriété des actionnaires, et les
dirigeants leurs mandants, les dirigeants doivent gérer la firme dans le seul intérét de leur
mandataires [Robé 1999].!

. Une autre théorie, la « Stack Holder Theory » (théorie de parties prenantes) a émergé au
cours des années 1990.

Cette théorie inclue tous les individus ou groupes d’individus qui possédent des droits
ou des créances « stocks » sur la firme et qui sont affectés par ses décisions, la firme doit
selon cette théorie d’efforcer de concilier les intéréts de tous ces groupes, au de la du seul
intérét financier des actionnaires.

Plusieurs travaux ont montré qu’un management de type stockholder est supérieur car
il favorise I’investissement en capital humain spécifique, qui devient 1’actif stratégique pour
les firmes [Blair, 1995].?

En cas de mauvaises affaires, 1’actionnaire cour un risque, et les autres parties prenantes
sont susceptibles également de subir des préjudices plus ou moins importants :

- Le salarié sur son emploi, sa retraite ;

- Le fournisseur, sur ses résultats d’exploitation et/ou sur sa trésorerie.>

- Le banquier (fournisseur de crédit), sur ses résultats et sur sa trésorerie ;

- Les collectivités publiques, sur le niveau d’activité, dans les bassins d’emploi

concernés et sur les revenus attachés a ces activites (taxes fiscales et parafiscales).

. B. BAUDRY, op cit, p 70.
2 Ibid, p 74.
®: R. PEREZ, op cit, p 36.
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4/ Evolution des systemes de gouvernance d’entreprise et cadre juridique du
capitalisme :

L’évolution des systémes de gouvernance d’entreprise sera celle des sociétés qui les
produisent, des structures socio-économique qui les conditionnent et des régimes juridiques
qui les encadrent.!

a/ Une économie mondialisée largement dématérialisée :
Les lignes de force sont celles d’une économie mondialisées et de plus en plus dématérialisée.

Cette nouvelle «économie-monde », structure la production, la circulation et la
consommation des richesses dans des systéemes centre périphérie dont, les firmes
multinationales sont les principaux vecteurs, chacune d’entre elles représentant le poids d’un
petit pays, elle est dématérialisée, non pas que les flux physiques de matiere premiére,
énergie, biens intermédiaires équipements et produits finis soient moindres que par le passe,
mais parce que leur valeur relative diminue tant dans la structure des productions et des
échanges que dans celle des consommations .de plus les sociétés contemporaines, produisent,
commercent et consomment des éléments immatériels : services individuels ou collectifs, bien
culturels, instruments financiers, ou des biens matériels qui incorporent une part croissante de
services en tous genres par rapport & la composante physique.?

Par ailleurs, le progrés des technologies de 1’information favorisent a la fois le mouvement de
mondialisation qu’elles portent et la nécessaire coordination des opérations exprimant les
stratégies d’acteurs.

b/ Des sociétés en mutation :

La mondialisation, la montée de I'immatériel, les technologies de I’information,
accélérent 1’évolution des sociétés contemporaines, leurs mutations, leurs crises et leurs
conflits. Plusieurs faits caractérisent de tels changements, par rapport a 1’évolution des
systémes de gouvernance d’entreprise.

- Lajuridiciarisation de la société : La tendance a recourir a I’institution judiciaire pour
régler les relations entre les personnes et les organisations et leur désaccord constitue
un fait de société significatif.

- Transparence et aptitude a rendre compte : sont de nouvelles exigences émanant de la

société civile envers les différentes personnes en charges de responsabilité.

' R. PEREZ, op cit, p 102.

2 Idem.

~176 ~



Chapitre IV Gouvernance d’Entreprise

- Des relations entreprise-société civile réciproque : Cette réciprocité tend a apparaitre
comme une évidence : I’entreprise est partie prenante de la société civile et celle-Ci est
partie prenante de ’entreprise.

« L’entreprise est une institution de la société » [Tabatoni P et Jarnioup 1971, Saint saulieu
R. 1987].*Celle-ci s’invite dans I’entreprise et, en retour, ces derniers participes a 1’évolution
sociétale.les systemes de la gouvernance d’entreprise sont amenés a prendre acte de ces
évidences.

Des systémes de la gouvernance d’entreprise ouverts :

L’entreprise est percu comme une organisation humaine au sein de la société : elle a
des effets directes sur les autres agents économiques et sur les collectivités publiques
concernées (fiscales), incidences sur I’environnement naturel (pollution), sur la santé (OGM),
sur les équilibres sociaux (emploi, condition de travails) et sociétaux (droits de I’homme,
cohésion sociale), elles peuvent étre positives ou négatives, évidentes ou tres indirectes,

Une participation plus large de parties prenantes a ces systemes de la gouvernance
d’entreprise est souhaitable et possible.
5/ Approche cognitive et comportementale :

Dans une économie de marché et du savoir caractérisée par I’innovation et par une
compétitivité accrue, une nouvelle conception de la gouvernance est apparue en abandonnant
I’exclusivité du mécanisme disciplinaire du dirigeant et en se basant sur ’apprentissage
organisationnel, la culture d’entreprise, 1’écoute et la confiance pour réguler les
comportements des dirigeants.

Les concepts de compétences (Penrose, 1959 ; Polanyi, 1966 ; North, 1994 ; Prahalad,
1994 ; Teece, 1994) et de biais cognitifs et comportementaux (Kahneman et Tersky, 1979 ;
Sheffrin, 2001 ; Thaler, 1996) constituent le socle fondateur de ce paradigme. Les travaux de
ces auteurs ont permis de mettre en évidence les insuffisances des approches juridico-
financieres établies, les comportements biaisés des dirigeants pouvant s’avérer sources de
colts d’agence substantiels non pris en compte dans le modele disciplinaire.

Les travaux de Daniel Kahneman et Vernon Smith (lauréats du prix Nobel d’économie
en 2002) ont significativement contribué au renforcement et a la reconnaissance de cette
nouvelle approche. Dans la perspective comportementale, I’analyse de la gouvernance est

faite non plus sous I’angle de résolution de conflits entre partenaires comme dans les

! R. PEREZ, op cit, p 105.
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précédentes approches, mais plutét dans un esprit d’habilitation et d’aide a la résolution des
problémes stratégiques (Lazonick et O’ Sullivan, 2000)."
11/ Les lois et codes de gouvernance d’entreprise :

Depuis les crises financiéeres des début des années 2000, et les faillites américains
(ENRON, WORLDCOM) qui ont touchés le capitalismes, plusieurs initiative pour
promouvoir un ensemble de recommandation portant sur divers pratiques de gouvernance des
entreprises, et qui ont donnés naissance aux codes de gouvernances qui connaissent un succes
mondial bien que les initiatives été bien avant les années 1990, et suite au crash boursier de
1929 ,qui a conduit a plusieurs réforme parmi lesquelles la création du gendarme de la bourse
americaine la sécurities exchange commission (SEC).

L’effondrement des grandes entreprise américaine tel que Worldcom et Enron
s’explique surtout par I’importance de la latitude managérial et par la faiblesse de la
gouvernance (1.S. Demirag et J.F. Solomon, 2003, K Linset F Warnock, 2004 ; D.S Sharmas,
2006).2
A/ Définition du code de gouvernance : ¢’ « est un document contenant un certain nombre
de recommandations concretes concernant les pratiques de gouvernance et qui sont prétendues
les —bonnes-, ou les —meilleurs-. Une des particularités ces codes consiste en leur caractere
relativement peut contraignant sur le plan juridique, c'est-a-dire que le terme code ne désigne
pas un contexte de loi mais un document proposé selon les pays, par des instances plus ou
moins officielles, & qui on reconnait une certaines légitimité en la matiére».

B/ Quelques codes de la gouvernance d’entreprise :
Les entreprises, pour améliorer leurs gestions, se basent sur plusieurs normes internationale,
tels que :

1- Le rapport TREADWAY, au Etats-Unis, entre 1987 et en 1997, jouait un réle
important pour répondre aux préoccupations concernant le fonctionnement des
organes de direction des entreprises et leurs relations avec les actionnaires.

2- Le rapport CADBURY ; en grande Bretagne, en 1992.parmi ces recommandations, la

distinction entre la fonction du président du conseil d’administration et du directeur

!: R. MOSTEFAOUI, J-J. PLUCHART, « La castration des dirigeants comme mécanisme de gouvernance. Cas
de deux EPE en Algérie », Management & Avenir, 2011/7 (n° 47), p. 35-54. DOI : 10.3917/mav.047.0035. URL
: http://lwww.cairn.info/revue-management-et-avenir-2011-7-page-35.htm, consulté le 15/09/2017.

2: 1. KHARCEHEL, le réle du pouvoir, discrétionnaire du dirigeants dans I’amélioration de la performance, cas
la gouvernance d’entreprise, la Revue des sciences de gestion 2009/3 (N° 23-238).p 10.

®: P. Wirtz,, op cit, p
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géneral, et préconise la création des comités spécialisé afin d’assister le conseil
d’administration dans ces tache, et aussi la présence d’administrateurs indépendants
au sein de ces comiteés.

3- Les rapports Vienot 1, 2 le rapport vienot I, en France 1995, abordes les missions et
attributions du conseil d’administration, Sur la composition, 1’organisation et son
fonctionnement, avec présence d’administrateurs indépendants et recommande la
création d’un comité des comptes et d’un comité des rémunérations.

Le rapport Vienot 11 (1999), affirme les suggestions du rapport Vienot | et approfondit
certain élément et introduit la fusion de la publicité des rémunérations et des options
des dirigeants des entreprises cotées.

4- Le rapport Marini (1996) : recommande une dissociation des fonctions du président
du conseil et de direction général, la limitation des mandats des administrateurs, le
pouvoir du comité d’audit.

5- La loi NRE : en 2001 en France, relative aux nouvelles régulations économiques, a
pour objectif de développe le concept de corporate gouvernance. Elle a pour objectif
Protéger les droits des actionnaires, la répartition des pouvoirs dans la société, la
limitation des conflits d’un intérét.

6- La loi sarbanes — Oxley (sox), aux Etats-Unis, en 2002, elle définit les exigences
appliqués a la direction et aux comités de vérifications et définit les responsabilités
criminel et général en cas de fraude, améliorer la présentation de I’information
financiere et définit les limites des vérificateurs indépendant.

7- La loi sur la sécurité financiere (LSF), adopter en France en 2003 afin de luter contre
les dérives de certains dirigeants et exige une transparence dans leur gestion.

8 Le rapport Bouton (2002) sur la gouvernance d’entreprises cotées, il aborde 3 sujets :

e |l renforce le role et les méthodes de travail du conseil d’administration.

e Il conforte I’indépendance des CAC avec un renforcement du comité¢ d’audit
interne.

e |l recommande de dévoile et de clarifier I’information sur les véritables risques
significatifs (industriels, écologiques, financiers), en connus par les entreprise aussi

que sur les engagent hors bilan.

1. p. BARNETO, G. GREGORIO, op cit, p 714.
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C/ Les principes de gouvernance d’entreprise de ’OCDE L.

Le conseil de I’OCDE (organisation de coopération et de développement économique)
a approuvé une série de principes de gouvernance d’entreprise en mais 1999, qu’elles ont été
révisé en Avril 2004, et depuis elles sont imposé comme une référence a 1’échelle
internationale pour les responsables de 1’action gouvernemental, les investisseurs, les sociétés
et autres partis prenantes.

Selon I’OCDE, un régime de gouvernement d’entreprise devra réaliser les différents
objectifs suivant :

- Transparence ;

- Droit des actionnaires ;

- Traitement équitable de hors les actionnaires ;

- Reconnaitre les droits des différents partis prenants (stakeholders) ;
- Une diffusion d’information exacte ;

- Lasurveillance de la gestion par le conseil d’administration.

Une bonne gouvernance permet a 1’entreprise d’accroitre sa crédibilité et son
attractivité tous en modifiant positivent le regard des tiers a son égard. Elle permet aussi a
I’entreprise d’étre compétitive et performante et de mieux gérer les crises et s’assurer une
croissance durable surtouts avec une économie de marché moderne et les exigences de
I’éthique.

Cette approche de I’entreprise par une bonne gouvernance focalise sur les droits, les
obligations et les responsabilités respectifs de ses parties prenantes interne et externe et sur
leurs relations réciproque et permet a l’entreprise de diminuer les risque évitables, les
entreprises Algériennes doivent se convaincre qu’elles ont intérét a s’y engager, afin de
s’immuniser contre les difficultés au quelles elles sont exposés et métre de leurs coté les
avantages de la transparence, de la stabilité, de la rigueur et de la bonne image, afin
d’améliorer I’image de I’entreprise Algérienne et D’attractivit¢ de 1’économie national en
matiére de capitaux et de compeétence.

La gouvernance d’entreprise est a la fois, une démarche managériale et un ensemble
de dispositions pratiques visant a assurer la pérennité et la compétitivité de ’entreprise par le
biais de :

- La définition des droits et des devoirs des parties prenants ;

- Le partage des prerogatives et responsabilités qui en resultent.

! OCDE(2004) : principe de gouvernement d’entreprise
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D/ Le code algérien de gouvernance d’entreprise CAGE®:

Le premier code de gouvernance d’entreprise algérien a vu le jour en 2009.

En 2007, le premier séminaire international sur la gouvernance a été tenu, il a permit aux
milieux des affaires et aux institutions intéresses de mieux cernait la portés de ce concept
managerial dans son acceptation actuelle et de prendre connaissance des expériences
international. La prise de conscience sur les avantages de la gouvernance d’entreprise en
Algérie été immédiate et ¢’était un premier pas vers une élaboration du code Algérien de
gouvernance d’entreprise

Le code algérien de gouvernance d’entreprise a été élaboré par une task force
représentative du monde des affaires et de I’ensemble des institutions intéresses, dénommé
GOAL 08 (Gouvernance Algérie 08) qui a été mise en place dé¢ novembre 2007 et qui a
abouti a un code de gouvernance.

Le code de gouvernance n’est pas un texte réglementaire, mais un référentiel
librement adopté par les entreprises, pour s’inspirer en interne pour établir leur propre charte
de gouvernance. La Task force a pu mesurer les enjeux et I’urgence d’une démarche de
gouvernance d’entreprise dans le contexte Algérien afin de s’inscrire dans une dynamique
international faite d’innovation et d’échange d’expérience. Elle utilise les principes de
gouvernement de I’entreprise de I’OCDE, édité en 2004.

Le CARE (le cercle d’action et de réflexion autour de I’entreprise), le FCE (le forum
des chefs d’entreprises), et de ’APAB (I’association des producteurs Algériens de Boissons)
sont engageés a concrétiser le projet d’élaboration d’un code de gouvernance d’entreprise avec
le soutien du ministere de la PME et de I’artisanat (MPMEA) ainsi que de la société
financiere internationale (SFI) qui ont fournit un appui en matiére d’expertise et les moyens
logistique.

Ce code met a la disposition des entreprises Algériennes un instrument didactique
simplifié leur Permettant d’appréhender les principes fondamentaux internationaux de la
gouvernance d’entreprise et permet aux entreprise d’intégrer ces principes en leur sein, tous
en leur offrant tous les outils nécessaires qui les aiderons dans leur gestion et leurs
organisations en leurs permettant de résoudre les conflits interne et ceux avec leurs
environnement en leur procurant de maximum de sécurité.

Les entreprises concernées par le CAGE: (code algérien de  gouvernance

d’entreprise). Toute les entreprises Algériennes sont concernées par les principes de bonne

1. - .
: Le code algérien de gouvernance d’entreprise.
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gouvernance, ce code n’intégre pas les entreprise dont les capitaux sont intégralement
étatiques et dont la problématique renvoie a une approche spécifique relevant du bon usage
des deniers publics. Il s’adresse de maniére trés particuliere

- Aux entreprise cotées en bourse, ou se préparant a 1’étre.

- Alagrande masse des PME privées.

Les entreprises publique et économique cotées en bourse tel que saidal est dotée de
statut juridique SPA. La gestion de tel entreprise avec les méthodes classique de management
n’est pas suffisante surtout vis-a-vis des actionnaires qui sont toujours méfiants et demandent
des comptes rendu d’ou la nécessité des régles de bonne gouvernance pour régler ce probléme
et pour que I’entreprise puisse assurer sa croissance et se procurer de précieux facteurs de
succes. Donc une bonne gouvernance permet pour les entreprises :

- Une meilleure lisibilité, et donc une capacité d’anticipation accrue.

- Une image empreinte de confiance et de fiabilité aupres des tiers.

- Une attractivité accrue des ressources rares, notamment financieres et humaines.

- Une performance opérationnelle et des perspectives stratégiques.
Avec une gouvernance, 1’entreprise assure le maximum de rigueur et de transparence dans sa
gestion, son administration et son contréle.
1- Les principes fondamentaux et universels: sur lesquels repose la démarche de
gouvernance d’entreprise sont au nombre de quatre et son titrés des principes de ’OCDE.
L’équité : en matiere de droits et des devoirs des parties prenantes internes a I’entreprise,
ainsi que les priviléges et obligations qui y sont attachés.
La transparence : des prérogatives et responsabilité qui en découle doivent étre claires et
explicites pour tous.
La responsabilité de chaque partie prenante pour des objets précis, non partagés.
L’imputabilité (Accountability) : la responsabilité est assurée envers quelqu’un.
Tableau 7: gouvernance et profil d’entreprise publique économique algérienne

(entreprises cotées en bourse)

Poids relatif dans le monde des affaires Faible

_ o Pérennité par la stratégie a long terme et quéte de
Enjeu principal de la gouvernance

croissance
Logique spécifique de la démarche de Phase de parachevement de la modernisation de la
gouvernance gestion

Source : Le code Algérien de gouvernance d’entreprise,p 22.
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' Le code de gouvernance

2- Probléme de gouvernance d’entreprise en Algérie
d’entreprise a pour finalité de prendre en charges les préoccupations suivantes :

a/ Relation banque / entreprise : La gouvernance d’entreprise met 1’accent sur la sincérité
des comptes, leur correspondance a une réalité économique, et un accroissement de la
lisibilité de I’entreprise par le partenaire banquier de maniere historique ou prévisible.

b/ Attirer des investisseurs: externe pose le probléeme de méfiance réciproque, les
propriétaires des entreprises se doivent de définir les conditions adéquates de mise en
confiance des investisseurs externes et de préservation de leurs droits.

Relation de confiance avec 1’administration fiscale : I’effort de transparence et de sincérité des
comptes est un élément primordial et permettra a I’entreprise de développer une relation
assainie et sereine avec 1’administration fiscale.

¢/ Clarification des relations entre les actionnaires : il est vital pour la croissance de
I’entreprise de définir les régles de conduite entre actionnaires et notamment en matiere de
droits, obligations, et de protection des actionnaires minoritaires.

d/ Relation entre actionnaires et managers non actionnaires : nécessite de définir les
structures : conseil d’administration ou de surveillance, comités directeurs .....Etc.

Clarifier les responsabilités dans 1’équipe exécutive : I’adoption de régles de gouvernance doit
permettre une meilleure définition des responsabilités exécutives, notamment par la mise en
place, une organisation, d’un organigramme la précision des prérogatives et le partage
judicieux des fonctions.

e/ Les relations de I’entreprise avec les parties prenantes :

Le référentiel couvre les relations qui s’établissent entre, d’une part, les parties
prenantes internes de I’entreprise, et d’autre part, entre celle-Ci et les parties prenantes
externes.

1. Les relations entre les parties internes :

Les parties prenantes internes a 1’entreprise agissent dans le cadre de leurs organes
statutaires qui leur sont respectivement, et seulement dans ce cadre, c’est seulement par
I’intermédiaire de ces instances organique que les passerelles sont établie et que les cumules

de fonctions sont permis et décidés.

' : Le code algérien de gouvernance d’entreprise
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Propriétaires Assemblée générale

v

Administrateurs Conseil d’administration

v

v

Equipe exécutive Direction générale
(Dirigeants)

e L’assemblée générale: doit répondre a des principes d’organisation et de
fonctionnement qui permettent aux actionnaires d’exercer pleinementleurs
prérogatives, de participer effectivement aux débat et délibérations tout en assurant un
traitement équitable de 1’assemblé des actionnaires.

e Le conseil d’administration (CA): Le conseil d’administration est tenue de s’assurer
que D’entreprise est dotée de dispositifs de controles adéquat en particulier de
dispositifs de gestion des risques et de contrdle financier et opérationnel ainsi que de
respect de droit et de normes applicables.

e La direction : les objectifs assignés a la direction doivent mettre en cohérence les
intéréts de I’entreprise, les objectifs a atteindre, les moyens a mobiliser, les valeurs a
défendre et les pouvoirs délégués a la direction. c’est au conseil d’administration qu’il
incombe de veiller & cette cohérence multidimensionnelle.

2. Les relations de ’entreprise avec les parties prenantes externes :

L’entreprise est un systéme ouvert sur plusieurs parties prenantes externes avec
lesquelles elle est en contact quotidiennement, les recommandations, proposés par le CAGE
devraient moyennant leur adaptions au contexte de chaque entreprise, lui permettre
d’améliorer ses relations avec ces parties prenantes (pouvoirs publics, banques, fournisseurs,
clients, employés, concurrents) et d’accroitre leur attractivité aupres d’elle.

a- Les pouvoirs publics comme partenaires :

L’amélioration des relations avec les administrations publiques passe par le respect de
la loi, notamment dans les domaines de législation du travail, celui de la fiscalité et celui de la
protection de I’environnement.

b- Les banques et autres institutions financieres :

L’entreprise doit avoir une relation durable et basée sur la confiance avec les acteurs
du systeme financier, pour cela elle transmettre en temps opportun les informations complétes
et correcte sur sa situation financiére passée, présente et prévisible et doit distinguer entre

fonds propres de I’entreprise et le patrimoine propre de ses actionnaires.
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c/ Les fournisseurs :

La sélection des fournisseurs et la qualité des relations qu’entretenait 1’entreprise avec
eux, constituent des gisements de productivité qui peuvent étre déterminants pour la bonne
marche de I’entreprise.

d- Les clients :

L’entreprise a pour mission de fidéliser et satisfaire ses clients.

L’entreprise se doit de développer et d’entretenir une approche loyale et éthique avec sa
clientéle dans le respect des lois et reglements en vigueur.

e- Les employés :

Les ressources humaines de I’entreprise sont les premiers clients qu’elle se doit de
conquérir, dans la mesure ou sur celles que repose, en grande partie sa capacité a atteindre ses
objectifs.

De ce fait, leur motivation et leurs implication sont indispensable, des systemes de
rémunération basé sur le mérité et la compétence, ainsi qu’une politique d’écoute et de
traitement équitable des préoccupations des ressources humains sont mis en place, en plus
I’entreprise doit veiller a la formation de son capital humain et a s’acquitter de ses obligations
sociales.

f- Les concurrents :*

L’entreprise est en compétition avec ses concurrents, concernant les parts de marchés,
les terrains de 1’approvisionnement aupres de fournisseurs, le recrutement des compétences.
Elle est aussi en possibilité de coopérer en qualité de professionnel avec ses concurrents pour
se concerter sur des préoccupations sectorielles communes telles que la concurrence déloyale,
la question d’éthique, la participation au dialogue sociale.

Diffusion de I’information :

L’entreprise doit faire une publication annuelle des états financiéres toutes les
formations pouvait avoir un impact matériel sur la valorisation de la société.

En plus, I’entreprise est amenée a publier de I’information a I’attention des parties prenantes
(institution financieres, fournisseurs, clients, employés, organes associatifs) dans le code
d’obligation contractuelle ou par souci de transparence volontaire.

L’entreprise doit communiquer en temps utile des informations financiéres completes
et fiable en adoptant les normes comptable IAS/IFRS afin de rendre les derniéres plus

transparente et plus accessible aux investisseurs et a ses autres usagers.

1 Jo .
: Le code algérien de gouvernance d’entreprise
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Tableau 8 : Les 04 thématiques pointées par la gouvernance d’entreprise :

Relations entre

parties prenantes

Véracité des résultats

obtenus par I’entreprise

Situation de transmission et

de succession

Articulation stratégie/

intéréts de ’entreprise

De quelle fagon
organiser les
relations formelles

entre d’une part les

parties  prenantes
internes de
I’entreprise et,

d’autre part entre
celles-ci et les
parties  prenantes

qui lui sont externes

quelles méthodes de
reporting et de surveillance
des résultats mettre en place
et quelles modalités de
contréle instaurer pour faire
respecter  scrupuleusement
ces méthodes de

surveillance ?

Comment éviter que
I’entreprise soit perturbée ou
déstabilisée par des situations
de transmission de titre ou de

succession a sa téte ?

Les objectifs stratégiques fixés
pour I’entreprise et les moyens
mobilisés pour les atteindre
sont ils totalement conformes
et compatible avec les intéréts
des

bien compris

propriétaires ?

Source : Code Algérien de gouvernance p 64.
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Conclusion

La gouvernance de I’entreprise est considérée comme 1’ensemble des mesures mises
en ceuvre dans le cadre du construit social qui est 1’entreprise, afin d’inciter les agents
économiques indispensables a prendre part au processus productif et a s’y maintenir, en
assurant la création d’une rente organisationnelle suffisante, ainsi qu’un partage per¢u comme
équitable par ces derniers, compte tenu de leurs apports respectifs.

Le phénomene de gouvernance est plus ancien, car les mécanismes encadrant la
conduite des dirigeants existent partout ou 1’activité économique se déroule au sein d’une
organisation. La gouvernance d’entreprise pose plusieurs problémes, tels que 1’asymétrie
d’informations, 1’enracinement des dirigeants, qui sont des procédures recommandées pour
les limiter, en plus de la nécessité de maitriser quelques instruments d’analyse financiére
utilisés pour évaluer les performances de la firme.

Une bonne gouvernance d’entreprise se manifeste par une bonne gestion qui se mesure
en termes de richesse créée. Cette richesse est mesurée par un des outils d’évaluation tel
qu’EVA (Economic Value Added).

Les mécanismes de la gouvernance d’entreprise sont: la transparence et la
communication financiére, le fonctionnement du conseil et la création de comités
d’administrateurs et I’exercice du pouvoir par les actionnaires en assemblée.

La théorie managérial de la firme considére I’entreprise comme une entité spécifique,
distinct de ses propriétaires, d’ou I’importance de la gouvernance d’entreprise. Les dirigeants
de I’entreprise développent une stratégie dont les objectifs sont distincts avec, ceux des
actionnaires

La théorie des parties prenante inclue tous les individus ou groupes d’individus qui
posseédent des droits ou des créances « stocks » sur la firme et qui sont affectés par ses
décisions, la firme doit selon cette théorie s’efforcer de concilier les intéréts de tous ces
groupes, au de la du seul intérét financier des actionnaires.

Eu égard, a I’'importance stratégique de la gouvernance au sein de I’entreprise, cette
question a fait I’objet d’une attention particuliére, et c’est ainsi que plusieurs lois et codes de
bonnes conduites en gouvernance ont été élaborés dans le monde. En Algérie, un code de

bonne conduite a été mis en place, en date du 2007.
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Chapitre V La Relation Entre I’Evaluation et la Gouvernance de I’Entreprise

Introduction :

La complexité croissante des entreprises due, & la mondialisation des transactions, a
nécessité un besoin d’organisation dans les rapports de forces de tous les acteurs de
I’entreprise.

L’¢évaluation de I’entreprise comme un outil de gestion et d’aide au pilotage de
I’entreprise, permet d’accroitre sa valeur, car les techniques utilisées et les résultats
d’évaluation obtenus sont utilisés par les dirigeants, pour les orienter dans leurs décisions
stratégiques.

La gouvernance de I’entreprise a pour objectif principal d’améliorer la performance et
la compétitivité de I’entreprise, ce faisant, sa valeur.

La mise en ceuvre de la gouvernance au sein de I’entreprise permet de garantir un
processus durable et efficace de création de valeur conforme a I’ensemble des parties
prenantes, a I’interne et 1’externe, et le respect des principes d’éthique.

La gouvernance comme une forme multi parties prenantes, propose une nouvelle
conception du processus de décision, accordant toute sa place a la concentration entre les
différentes parties prenantes (stakeholders).

Dans ce chapitre, nous allons étudier I’impact de ’évaluation de I’entreprise sur la
gouvernance dans la premiere section, et le role de la démarche de la gouvernance dans

I’amélioration de la valeur de I’entreprise dans la deuxiéme section.
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Section | : impact de I’évaluation de I’entreprise sur la gouvernance
I/ Le role de I’évaluation de I’entreprise pour une bonne gouvernance :
A/ Caractéristiques et finalit¢é de I’évaluation de D’entreprise pour une bonne
gouvernance :
Dans un monde en perpétuel changement, incertain, I’évaluation permet aux

entreprises de développer plus de collaboration, d’engagement et de responsabilisation, car :

Elle permet de définir les actions et orienter 1’engagement ;

- Gérer la complexité de I’organisation et la diversité des situations ;

- Adopter une ligne de conduite qui sera partagée pour tous les acteurs, pour travailler
en collaboration ;

- Permet de renforcer la cohésion ;

- Elle integre la dimension relationnelle, et limite 1’initiative individuelle, avec le
respect de la ligne de conduite par tous le personnel ;

- Limite les conflits d’intéréts par le travail en collaboration.

Sur le plan externe ; elle permet de diffuser vers 1’extérieur (clients, fournisseurs, et
autres partenaires de I’entreprise) des informations correcte et fiable, afin de promouvoir
I’image de I’entreprise et construire sa réputation.

En interne, elle permet la diffusion ses informations correcte en interne, pour
construire I’identité de I’entreprise, par la contribution de tous les acteurs interne quelque soit
leur fonction et leur responsabilité.

L’évaluation de I’entreprise a pour finalité :
- Elle facilite I’adhésion a un changement (nouvelle stratégie, réorganisation,...) ;
- Cohésion de tous les acteurs de I’entreprise ;
- Animation de 1’équipe (motivation, appartenance, reconnaissance).

B/ I’évaluation de I’entreprise comme un outil de gestion :

L’évaluation de I’entreprise est considérée un des outils de gestion qui accrois la

valeur de l’entreprise.1

a) Mieux connaitre ’entreprise conduit a améliorer sa performance
Pour rendre I’entreprise plus compétitive, 1’opération de [’évaluation conduit a
analyser en détail tous les rouages de I’entreprise et a en dégager les atouts et les

insuffisances, tout en envisageant certaines améliorations et changement dans la

1. C.A. DUOLAT, «évaluer votre entreprise», édition Vuibert, Paris, 2007, p 191.

~190 ~



Chapitre V La Relation Entre I’Evaluation et la Gouvernance de I’Entreprise

b)

stratégie de développement et aussi certaines politiques devant étre repensées et des

plans d’actions seront mis en place, tels que :

e Remanier les comptes s’il ressort que la comptabilité ne refléte pas correctement la
réalité ;'

e Etablir des prévisions financiéres ;

e Etablir un tableau de bord de gestion avec un calcul d’écarts entre réalisations et
prévisions ;

o Obtenir une meilleure structure financiére en améliorant la trésorerie.

Augmentation de la valeur de ’entreprise :

L’évaluation aide le dirigeant a mieux gérer son entreprise, a affiner sa stratégie et a

orienter son management dans une direction plus ambitieuse.

La gouvernance d’entreprise utilise les techniques d’évaluation de I’entreprise :

Afin d’étudier la valeur partenarial, on utilise la mesure de la valeur patrimonial, qui

s’appuie sur une mesure globale de la rente crée par la firme en relation avec les

différents stakeholders et non les seuls actionnaires.?

D’aprés G. Chareaux et Ph. Desbiére [1998], la généralisation de cette démarche a

I’ensemble des clients et des différents partenaires apporteurs de ressources (dont les

salariés, les dirigeants, les actionnaires,...) conduit a mesurer la valeur crée par

différence entre les ventes évaluées aux prix d’opportunité et la somme des cotts

d’opportunité pour les différents apporteurs de ressources.

* Le résidu non affecté peut s’interpréter comme le stock managérial, c'est-a-dire

I’excédent représentant la latitude dont dispose le dirigeant dans ses négociations avec

les différents stakeholders.

* L’utilisation de la valeur substantielle par opposition a une valeur purement

financiere, dans I’approche fondée sur les ressources.

d) Les cabinets d’audit tel que (stern et stewart) calcul le colit moyen pondéré du capital

en se fondant sur les valeurs comptables. Ce qui pose deux types de problémes :

- D’abord, le calcul du coit du capital doit normalement étre calculé en se fondant
sur des valeurs de marché pour rester en adequation avec ses fondements

théoriques.

L Idem.

2: R. PEREZ, op cit, p 38.
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- Ensuite, le calcul du codt des capitaux propres, a partir de valeurs comptables,
introduit des difficultés supplémentaires comme le rattachement ou non aux dettes
de certains produits financiers hybrides.

- A. Mandron (1998), souligne qu’une réelle création de valeur ne devrait apparaitre
qu’aprés récupération de I’ensemble du capital investi®. Ou la méthode des
cabinets tels que stern et stewart permet de constater des EVA positives alors que
tout ’argent investi n’a pas été récupéré. en fait, les amortissements n’était pas
déduits de I’excédent net d’exploitation, ceci serve comme approximation de cette
récupération. Ce qui pose deux problemes d’abord, la pratique de 1’amortissement
comptable est trés éloignée d’un rythme de récupération idéal. Ensuite, 1’existence,
d’EVA anticipées quel que soit le montant non encore amorti, induit un faux
signal, une incitation au relachement de ’effort alors que la récupération n’est pas
achevee.

- Les méthodes d’évaluation de la création de valeur prennent en compte de fagon
trés insuffisante, d’une part, les actifs intangibles spécifique a 1’entreprise
(particulierement son capital humains) qui représentent aujourd’hui des éléments
essentiels de la concurrence stratégiques et d’autre part I’information relative aux
probabilités de comportement de la concurrence qui affecte de facon significative
la valeur stratégique de 1’entreprise.

e) L’évaluation des PME : I’évaluation des PME non cotées est délicate a cause des
difficultés de détermination du colt du capital. Aussi la structure financiere doit étre
évaluée a partir des valeurs de marché des fonds propres et de la dette.

Si pour la dette, on peut calculer la valeur actuelle des contrats d’endettement au taux

d’intérét du moment, pour les fonds propres, la détermination d’une capitalisation

fondée sur une valeur de marché est positivement insoluble, il y a une possibilité de
manipulation.

f) Manceuvres des cours boursiers par les dirigeants d’entreprise : il est avéré que
les résultats comptables peuvent faire I’objet de manipulation a la suite de différentes
affaires Enron et worldcom... les dirigeants sont incités & manipuler les cours
boursiers avant 1’exercice de leur stock-option de telle sorte que les cours baissent en

publiant les mauvaises nouvelles avant leur exercice et en repoussant I’annonce des

1. J. CABY et al, création de valeur et gouvernance de I’entreprise ,4eme édition, édition Economica, Paris
2013, p 131.

2 Idem.
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bonnes nouvelles. Les cours boursiers subissent une diminution anormale dans les 10
jours qui précédent I’exercice des stock-options.

g) Le pilotage des organisations par la diffusion et la valorisation des valeurs
vertueuses :
Les valeurs vertueuses dans 1’organisation se diffusent de haut vers le bas.

- Les valeurs vertueuses se diffusent selon une rationalité mimétique adoptée par les
salariés, ces derniers se comportent en imitant les cadres dirigeants.

- Le courage décisionnel peut se matérialiser de différentes facon comme en étant au
ceeur de I’action quotidienne ou exceptionnelle.

- La générosité peut se traduire par une renonciation a une partie de sa rémunération
par le dirigeant en cas de difficultés financieres de I’entreprise.

- Lamodération peut étre une vertu utile en cas de gestion des conflits.

- Les comportements vertueux méritent d’étre valorisés régulicrement au sein de
I’organisation quels que soient les niveaux hiérarchiques des salariés. L’écolte du
chef d’entreprise, la sanction des attitudes déviants et leur encouragement par la
voie de la promotion interne seraient de forts signaux de croissance d’entreprise.

Maitriser la valeur est aujourd’hui considérée comme axe stratégique de pérennité et
de développement pour I’entreprise, des la conception du produit, la prévision des codts, la
fixation du prix. C’est un mode de gestion qui permet de développer des avantages
concurrentiels. Elle permet & tous le personnel de I’entreprise de discuter des valeurs de
I’entreprise et les meilleurs moyens de les mettre en ceuvre dans I’exercice de leur fonction.

Et cela se passe a travers les étapes suivantes :

- Identification des parties prenantes et leurs objectifs stratégiques ;

- Organisation du processus décisionnel ;

- Analyse fonctionnelle des besoins a satisfaire ;

- Analyse des exigences en matiere de satisfaction des clients ;

- Recherche créatrice des solutions techniques efficientes et ciblage des efforts ;

- Présentation des solutions et décisions finales.
* Une nouvelle évaluation programmée apres une période donnée (une année par exemple)
va permettre de mesurer les efforts accomplis par comparaison avec 1’évaluation précédente ;
par la suite, le processus sera a renouveler afin de définir de nouveaux challenges visant a

améliorer encore les résultats de 1’entreprise.

L. P. FLORENCE, B. ’ AUSTACHE, op cit, p 150.
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Exemple :

une gestion plus efficace du crédit client la gestion de la trésorerie :

Est une mesure a prendre pour rendre 1’entreprise plus dynamique, et cela se traduit par deux

effets favorables :

Reéduire les besoins financiers a court terme ;

Renforcer la relation client.

L’augmentation du fonds de roulement est égale a la différence entre les capitaux
permanents et 1’actif immobilisé, est difficile a obtenir dans un bref délai car elle

dépend de :

- La politique de I’entreprise concernant les investissements (en construction, en

matériel) ;

- Les apports de capitaux des associés (actionnaires ou porteurs de parts) ;

- L’éventuelle distribution de dividendes ;

- Le financement des immobilisations par I’emprunt.’

Limiter le besoin en fonds de roulement peut étre réalisée a 1’échéance de
quelques mois, passe par :

Une meilleure gestion de stocks. Il faut effectuer des inventaires de stocks d’une
facon réguliere afin de suivre de tres prés leur niveau et leur évolution et
d’¢éliminer les produits abimés ou obsoletes.

Une meilleur gestion des comptes clients, une diminution du délai de réglement
des clients conduit a une réduction du montant de crédit client et en conséquence
une diminution du besoin du fonds de roulement, une réduction des besoins en
trésorerie, une réduction du financement a court terme, une réduction des frais
financiers (intéréts, agios, commissions), et une amélioration du résultat.

Une meilleure gestion des comptes fournisseurs : essayer d’allonger les délais de
reglement des fournisseurs, ou bien de chercher de nouvelles sources
d’approvisionnement avec de nouvelles négociations.

Moins de financement a obtenir des banques, conduit a des faibles frais financier
et a une autonomie financiére et une meilleure solvabilité. tout cela conduit a de
meilleures performances et a une valorisation accrue de 1’entreprise.

Pour réduire le besoin de financement a court terme (ou besoin de trésorerie), il y

a deux solutions

L Ibid, p 151.
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- Augmenter le fond de roulement ;

- Réduire le besoin de fond de roulement.
Besoin de trésorerie net =besoin en fond de roulement — fond de roulement
Car une information susceptible d’avoir une influence sur la valorisation et le cours doit étre
rendue public afin de luter contre le délit d’initiés* les concurrents, les fournisseurs, les clients
et les créanciers entre autres en prennent immédiatement connaissance. La marge brute par
produit est certainement un élément de nature a influer sur la valeur et les courts en fonction

des perspectives de croissance des différents produits.

': M. AUBERGER, «les difficultés de la valorisation des entreprises par les marchés financiers », revue

d’économie financiére, n104, 2011, p 210.
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Section Il : Impact de la gouvernance De I’entreprise sur la création de valeur

L’entreprise est un ensemble coordonné de ressources économiques, ayant une finalité
de création de valeur organisée dans ce but en mettant en ceuvre une stratégie d’action.’

I/ L>effet positif de la gouvernance sur la valeur :

Tout d’abord en considérant qu’une opération visant a développer le potentiel
d’activité, qu’elle soit réaliser directement par la firme (croissance interne) ou par le moyen
d’une fusion acquisition (croissance externe) ne doit pas étre réalisé que si cet investissement
a un impact positif en terme de « création de valeur ».

La création de valeur apparait comme un surplus a I’occasion de transactions et d’échanges
qui comportent une contre partie monétaire. Il n’ya Création de valeur effective que parce
qu’il y a transaction.?

Le concept de création de valeur s’est propagé trés rapidement depuis une quinzaine
d’année. On observe une tendance a ne plus seulement apprécier la création de valeur pour les
actionnaires mais pour 1’ensemble des partenaires (stakeholders) de I’entreprise : actionnaires,
salariés, clients......> On parle alors de valeur partenariale, de capital client de capital humain,
au méme titre que le capital financier lorsque ’on regarde la liste des groupes qui ont
durablement crée de la valeur pour leurs actionnaires, souvent sur de trés longues périodes, on
s’apergoit qu’il s’agit d’entreprises qui n’ont cesser d’innover, de croitre, de créer des
marchés, de répondre a de nouveaux besoins d’emboucher et de former, de fidéliser leur
personnel, de créer des liens forts avec leurs clients* ainsi I’OREAC, General Electric, Sony,
Nokia, Nestlé....

* Une stratégie de compression des colts ne peut étre que temporaire, elle ne peut créer
durablement de valeur par ’actionnaire, si elle ne débouche pas rapidement sur une stratégie
de croissance rentable ;°

Seule I’entreprise qui crée durablement de la valeur aura, les moyens nécessaires pour
financier son développement, bien rémunérer et former ses salariés, produire des biens ou des

services de qualité, respecter I’environnement.

1. J. SIEGEL et al, finance d’entreprise et finance de marché, principe et application, Financial times
limited et éditions village mondial, Paris 1998, p 10.

2:Ibid, p 11.

®: P. VERNMMEN, op cit, p 638.

*: Ibid, p 639.

5 Idem.
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e Il y’a confusion entre valeur des capitaux propres (valeur de I’actif économique
moins valeur de I’endettement net) et la valeur de I’entreprise (valeur de I’actif
économique).

e La conséquence directe d’une bonne gestion basée sur une politique
d’investissement est 1’¢lévation de la valeur de 1’actif économique.

e Plusieurs décisions de gestion peuvent influencer sur la valeur de I’entreprise :
elles sont bonnes lorsqu’elle accroit la valeur de I’actif économique.

e Les conséquences d’une bonne stratégie, correctement anticipée, se traduit
immédiatement dans la valeur de 1’actif économique (et donc sur le cours de la
bourse) elle explique I’écart entre le montant comptable de ’actif économique et
sa valeur qui peut parfois aller du simple au décuple, voir plus.*

e Il existe des avantages fiscaux liés & tel ou tel titre financiers.? ce qui permet
d’économiser de I’impdt et en quelque sorte de créer de la valeur, car la réduction
d’impdt est une forme de création de valeur pour les pourvoyeurs de fonds.

11/ L’impact d’une bonne gouvernance d’entreprise dans ’augmentation de la valeur :

L’objectif assigné a la gouvernance d’entreprise ( un bon controle interne et la qualité
de la communication financiére et ces mécanismes), est d’accroitre I’efficience de la firme en
lui permettant de créer d’avantage de valeur®, donc une mauvaise gouvernance est conteuse
pour Pentreprise et ses actionnaires® elle fait courir & des risques de sous performance
significative. Les régles de gouvernance sont mieux respecter dans le secteur industriel, car
les sociétés évoluent en bourse depuis longtemps et possedent donc une expérience des
relations avec les actionnaires et aussi un bon controle interne et une bonne communication
financieres.

La gouvernance et ses dispositifs peuvent étres évalues au regard de leur influence sur
la différente dimension cognitives du processus de création de valeur (I’apport de
compétences, de connaissances et d’expertises et d’expérience des administrateurs dans la
sélection des investissements et les choix de financement au regard d’une conception

dynamique de Defficience). (Aoki, 2001 ; Chareaux, 2002).°

' P. VERNMMEN, op cit, p 617.

2: Ibid, p 618.

%: C. HOARAU, op cit, p 237.

*:J. BERCK- P. DEMARZO, «Finance d’entreprise »2 eme édition, Peter Pearson, Juin 2014,Paris, p 1039.
*: C. HOARAU, op cit, p 240.
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La gouvernance de I’entreprise comme  politique volontariste visant a rendre
I’entreprise plus performante sur le plan organisationnel et aussi sur le plan du management®,
permet une analyse financiére des comptes, qui va présenter rapidement des résultats en
progres et une structure financiére plus satisfaisante, en diminuant son besoin de financement,
la performance et la rentabilité seront améliorées et la pérennité de 1’affaire sera mieux
assuree.

11/ Une mauvaise gouvernance agit négativement sur I’évaluation

Le dirigeant et sa valorisation a court terme :

Les dirigeants soufrent d’une diversification insuffisante de leurs avoirs, puisque leurs
revenus, leur capital humain et financier dépendent du devenir de I’entreprise.? Ils peuvent
donc étre tentés de profiter de ces opérations pour entreprendre des actions personnelles.’
Shleifer et Vishny (2003) pensent que, durant les années 1990, certains dirigeants ont eu pour
but de valoriser a court terme leurs portefeuilles en tirant parti de la surévaluation des actions
de leur firme ainsi, ils auraient acquis des firmes sous évaluées ou moins surévaluées que la
leur, en utilisant comme monnaie d’échange les titres « surévaluées » de leur entreprise (Dong
et al, 2006)* et donc des destructions de valeur ont eu lieu.

Une bonne gouvernance est nécessaire, pour que les dirigeants ne réalisent pas des opérations
destructibles de valeur.

Des grandes investisseurs institutionnels comme (CALPERS : le fonds de retraite des
fonctionnaires de Californie) pensent que la « bonne gouvernance conduit a faire de bonnes
affaires » et crée donc par défaut de la valeur pour les actionnaires [Aguilera et Cuervo
Cazuria, 2004, p 428]. ° Donc la finalité recherchée par I’adoption de meilleures pratiques de
gouvernance est la création de valeur.

Les investisseurs institutionnels prétendent étre disposés a payer plus cher les actions
d’entreprises « bien gouvernées » [Mc Kinsey, 2000].

e [L’évaluation des entreprises dans le cadre de fusion-acquisition permet une

amélioration dans la maitrise des mécanismes de gouvernance interne et

contraindre les dirigeants a agir dans l’intérét des actionnaires, car cette

évaluation permet un audit en interne des projets d’acquisition.

1. C.A. DUOLAT, op cit, p 132.

2: P.NAVATTE, G. SCHIER, op cit, p 59.
% Ibid, p 56.

: ldem.

*:P.WIRTZ, opcit, p 2.
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IV/ Le capital investisseur C | présente un apport en ressources cognitives et une
contribution & la création de valeur :*

Les théories cognitives de la gouvernance considérent que I’enjeu de la gouvernance
dépasse la dimension disciplinaire et qu’il se trouve dans la création de valeur. Les travaux de
(Chareaux 2000, 2003) développent les réles cognitifs de ’actionnaire comme apporteur de
ressources cognitive et porteur d’une vision stratégique (Martinet, 2000).

L’approche cognitive considére la firme comme un processeur et un répertoire de
connaissances, qui s’intéresse aux processus qui meénent a la création de valeur, non plus
exclusivement a la répartition de valeur crée (Williamson, 1999).

L’enjeu de la gouvernance cognitive est alors 1’échange et la création de ressources
cognitive, en matiére d’information, de connaissance, de capacité théoriques et pratiques,
susceptibles de procurer aux décideurs et a ’entreprise un avantage concurrentiel durable et
par conséquent de créer de la valeur (Hoarau et Teller, 2001).

Les capitaux investisseurs peuvent intervenir dans 1’organisation, par I’embauche de
cadres expérimentée, appels a des conseils extérieurs, la mise en place d’un systéme
information comptable et financier systématique, et méme influencent sur les choix
stratégiques de [Dentreprise. Les investisseurs ont une incidence sur la politique
d’investissement de I’entreprise par leur implication dans I’évaluation et la décision
(Desbriéres, 2001), ils contribueraient a la création de valeur (Sapienza, 1992), ils agissent sur
plusieurs leviers de création de valeur que sont le développement d’avantages concurrentiels
et de ressources spécifiques durable, les stratégies de création de valeur financieres et
I’amélioration de la valeur pergue (Stévenot, 2005).

V/ Les dirigeants et la création de valeur

Dans les grandes entreprises, les actionnaires ne peuvent assurer au quotidien la
gestion de la firme et mandatent des dirigeants dans ce but. Il y a séparation entre la fonction
de propriétaire et celle de gestionnaire.( Berle et Means, 1932).?

Ce transfert de pouvoir est a I’origine de ce qu’on appelle des colts d’agence, ces cofits sont
engagés par les mandants(les actionnaires) qui doivent contrbler les agissements des

mandataires et les inciter a agir dans leur intéréts (monitoring cost). lls sont également

LoaG. STEVENOT, conflits entre investisseurs et dirigeants, «une analyse en termes de gouvernance

cognitive», revue francaises de gestion, N52, mai 2006.p 160.
2: R. PEREZ, op cit, p 13.
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supportés par les dirigeants qui doivent justifier leurs décisions aupres des actionnaires et leur
prouver que se sont les meilleurs possibles.

Les dirigeants constituent de ce fait un groupe particulier de stakeholders. En détenant
le pouvoir de gestion, ils sont & la fois juge et parti.*

Les dirigeants doivent garantir aux différents stakeholders que la richesse sera distribuée en
eux de fagon équitable.

Un contrdle trop sévére des dirigeants serait trés colteux [Garvez et Swan, 1994] et
aurait des conséquences sur la création de valeur?, en ralentissant par exemple le processus de
décision. Ainsi, pour (Castamias et Hel fat, 1992), le dirigeant doit étre appréhendé comme un
agent économique producteur de valeur. Car il peut mettre en ceuvre des investissements
specifiques créateurs de richesse.

VI/ Comment la gouvernance agit-elle sur le processus de création de valeur ?

La valeur s’apprécie grace aux flux monétaire actuels et futurs que 1’entreprise est en
mesure d’engendrer par ses différentes activités, dont la vente de produits et/ou services,
sachant que ces activités sont tributaires des décisions prises en matiére de politique
d’investissement.

Le principal vecteur de création de valeur concerne le choix et la mise en ceuvre des
projets d’investissement. Ces derniers mobilisent cependant la contribution d’acteurs
multiples (apporteurs de capitaux, fournisseurs, salariés,...) et la réussite des projets tient
également a la gestion de leur relation respective.

Le dirigeant joue un réle centrale sur la sélection des investissements et est
responsable de la gestion des relations entre les parties prenantes impliquées, c’est en raison
de cette position privilégiée du dirigeant au centre du processus de création de valeur que les
pratiques de gouvernance, dont I’objet est I’encadrement du comportement du dirigeant, ont
potentiellement un impact sur la création de valeur. Elles sont susceptibles d’orienter la
politique d’investissement dans un certain sens et de jouer sur les incitations des différents
partenaires de I’entreprise dans sa mise en ceuvre.’

VII/ Le cas de conflit d’intérét :

Le dirigeant peut étre incité a s’approprier des avantages personnels, qui peuvent

prendre différents formes bureaux somptueux, véhicule de fonction de luxe, financement de

déplacement a des fins personnelles..., il peut aussi étre incité a sous-investir [Jensen et

L Ibid, p 14.
2 Idem.
% : P. WIRTZ, op cit, p29.
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Meckliny, 1976] ou a surinvestir [Jensen, 1986] par rapport a ce qui serait rationnel en vertu
du critere de la valeur actuelle nette.

Le surinvestissement, conduit & une destruction de valeur et peut étre expliqué par la
volonté de certains dirigeants de maximiser les ressources sous leur contr6le (construction
d’empire). Le sous investissement, implique la non-exploitation d’un potentiel de valeur
existant.’

La théorie de 1’agence considére que les dirigeants sont les agents des actionnaires au
sein de I’entreprise et qu’ils ont vocation a gérer 1’entreprise dans le sens de 1’intérét des
actionnaires (S. A. Ross, 1973 ; M.C. Jense et W.H. Meckling, 1976). Or les dirigeants et les
actionnaires possédent des fonctions d’utilité¢ différentes et agissent de fagon a maximiser
leurs utilités respectives (S.A.Ross, 1973)°.

VI11/ Mécanisme d’alignement du comportement des dirigeants :

Le conflit d’agence conduit a un opportunisme des dirigeants. Afin de lutter contre ces
déviations, la gouvernance d’entreprise met enjeu des leviers d’alignement du comportement
des dirigeants par deux mécanismes, I’incitation financiére et les mécanismes de contréle.

A/ Incitations financiéres :

Sont destiné a résoudre le probleme d’agence en liant la rémunération des dirigeants

(récompenses) a la performance de D’entreprise (I’augmentation de la richesse des
actionnaires), elles permettent d’aligner les intéréts des dirigeants a ceux des actionnaires :
exemple : espoirs de promotion, rémunérations incitative en fonction des performances de
I’entreprise, octrois d’actions ou de stock-options aux dirigeants.
D’aprés M.C. Jensen, et K.J.Murphy, 1990) : « il y a de nombreux mécanismes par lesquels la
politique de rémunération (des dirigeants) peut procurer des incitations a la création de valeur
pour les actionnaires, tels que des bonus et des révisions de salaire indexé sur la performance,
des stock-options et des décisions de licenciement reposait sur la performance ».2

Par ailleurs, la détention d’actions par les dirigeants constitue une incitation financiere
forte, car le patrimoine de ce dernier dépond de la valorisation de 1’action.

Selon S.F.O’ Byrne (1995), afin d’inciter les dirigeants dans un but de maximisation, la
rémunération des dirigeants doit parvenir a arbitrer entre quatre contraints :
- Alignement de la fonction d’utilité¢ des dirigeants sur la maximisation de la valeur de

I’entreprise ;

' 2 Ibid.
2:J. CABY et al, op cit, p 80.
%:J. CABY etal, op cit, p 83.
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- Le levier pour inciter les dirigeants a prendre des décisions douloureuses

(licenciement, fermetures...) afin de maximiser la valeur ;

- Le maintien, c'est-a-dire I’apport d’une rémunération suffisante pour retenir les
dirigeants dans les périodes difficiles ;

- La réduction du colt pour les actionnaires en limitant la rémunération des dirigeants a
des niveaux qui permettent la maximisation.*

Les stock-options ne sont plus percues comme un instrument pour résoudre le

probléme d’agence, mais aussi comme une partie du probleme (L.A. Bebchuk et J.M.
Fried, 2003, 2004). Et aussi les dirigeants maitrisent les conseils d’administration pour fixer
eux-mémes leur propre rémunération, s’accorder des avantages cachés ou des primes de
départ, méme en I’absence d’une bonne performance.
M.H.Cho (1998) conteste le caractére incitatif de I’actionnariat des dirigeants, il semble que
ce soit la politique d’investissement, par I’intermédiaire de la valeur de I’entreprise qui
détermine I’actionnariat des dirigeants. Cette perspective fait apparaitre le caractére endogene
de la rémunération des dirigeants considéré comme un instrument exogéne de gouvernance.?

Depuis 2005, les normes comptable US GAAP et IFRS ont évolués, et les stock-
options sont comptabilisées en charges et perdent leur caractere prudo-gratuit, ce qui anticipe
les entreprises a abandonner progressivement leur politique de distribution massive de stock-
options au profit d’autres instruments comme les stock-options échangeable ou les restricted
stock. (M.C. Jensen et K.J.Murphy 2004)

La plus part des études empiriques concluent a I’existence d’un lien positif entre la
rémunération des dirigeants et la performance de 1’entreprise. La performance s’entend entant
que mesure de I’efficacité économique appréciée par des indicateurs de rentabilités comptable
et/ou boursiére.’

G. Sandus et D. Haubrick (1998) montrent que plus les dirigeants sont rémunérés en stock-
options plus ils adoptent des stratégies risqués et plus la performance de 1’entreprise devient
extréme.’

La rémunération des dirigeants peut étre soit liquides (salaires et bonus), ou bien

différées (stock-options, action et plans de retraite).

! :Ibid, p 84.
2 bid, p 87.
% Ibid, p 91.

: Idem.
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Les rémunérations liquides induiraient un sous investissement sur le long terme et les
rémunérations différées, un surinvestissement sur le long terme.
Les rémunérations différées ont un lien plus fort avec la performance que les rémunérations
liquides.
B/ Mécanismes de controéle :

Le contr6le (monitoring) des actions et décisions des dirigeants constitué une premiere
solution aux conflits d’intéréts.
Pour aligner le comportement des dirigeants sur 1’objectif de maximisation de la création de
valeur, les actionnaires disposent aussi de mécanismes de controle.
a/ La géographie du capital :

Le controle des actionnaires s’exerce au travers du droit de vote : c’est le premier
mode de contrdle.
G. Chareaux (1991) a détecté trois conceptions principales pour la liaison entre la
performance et la structure de propriété /géographique du capital :

- La thése de la gouvernance des intéréts : plus le pourcentage détenu par les dirigeants
est important, plus ’écart par rapport a I’objectif de maximisation de la valeur est
faible ; (M.C. Jensen et W.H. Meckling, 1996).

- La thése de la neutralité (toutes les structures sont équivalentes, la concentration de
I’actionnariat variant de telle sorte que cela favorise la maximisation de la valeur ;
(H.Demsetz, 1983).

- La thése de I’enracinement des dirigeants (les entreprises qui ont un capital peu
concentré laissent une marge de manceuvre appréciable aux dirigeants, on parlera
d’entreprises managériales, et qui a I’inverse les entreprises au capital fortement
concentré induisent un contr6le important des actionnaires sur les dirigeants (on parle
d’entreprises controlées).

- Au sein des entreprises contr6lées, on peut distinguer un type de contrdle particulier : le
controle familial — , d’aprés J. Allouche et B. Amann (2000)* notent que ces entreprises
ont une importance économique et représentent la moyenne partie du tissu économique
des pays occidentaux, que leur poids soit appréciée en termes d’emploi et de
contribution a la création de richesse. D’aprés ces auteurs, cette « super performance »

de I’entreprise familiale est expliquée par d’autre facteurs comme la confiance.

L Ibid, p 96.
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J. Cusbbin et D. Leech (1983) considerent que 1’influence de la géographie du capital ne peut
étre sérieusement prise en considération que si I’on inteégre la capacité des actionnaires a agir
sur les décisions c'est-a-dire principalement la représentation au conseil d’administration.

b/ Le conseil d’administration :

E.F.Fama [1980] aussi que E.F.Fama et M.C.Jensen [1983] attribuent deux fonctions
principales au conseil d’administration, évaluer et ratifier les décisions d’investissement a
long terme, et controler la performance des principaux dirigeants, d’autre part.?

E.F.Fama [1980] a suggeré d’inclure des administrateurs externes (au sens ou ils n’exercent
pas de fonction managériales dans 1’entreprise) afin d’améliorer 1’indépendance et
incidemment la qualité du contréle.

Au Etats-Unis, a la suite de [I’affaire Enron, la présence d’une majorité
d’administrateurs indépendants est devenue la régle en 2002.

En France, la rapport Vienot Il (1999) préconise une proportion minimale
d’administrateurs indépendants d’entiére et le rapport Bouton (2002) ajoute qu’elle devrait
étre rapidement portée a la moitié des membres du conseil dans la sociétés au capital dispersé
et dépourvues d’actionnaires de controle.

e La séparation des fonctions de président du conseil d’administration et le directeur
général est aussi proposé comme facteur positif parce que la discrétion managériale est
réduite et le contrdle exercé sur sa gestion est plus étroit (D.R.Dalton et I.F.Kesner,
1987).2

e Les conseils d’administrations doivent tirer parti des compétences spécifiques de leurs
membres en se structurant sous forme de comités spécialisés [Comité des
rémunérations, comité d’audit, comité de nomination]

Le conseil d’administration peut influencer I’action du Dirigeants en matiere de création de
valeur par un double réle, surveillance et conseil:*

Ce mécanisme de gouvernance est susceptible de jouer le role d’un facilitateur dans le
repérage des meilleurs projets, aidant ainsi le dirigeant dans ses choix, et dans 1’¢laboration de
la stratégie d’investissement.

L’autre rdle du conseil d’administration est d’assurer une fonction de surveillance.

' F. PIERRE, B. D’AUSTACHE, op cit, p 107.
2:J. CABY et al, op cit, p 110.
®: F. PIERRE, B.D’AUSTACHE, op cit, p 102.
*: G. CHAPLAIN, op cit, p 29.

~ 204 ~



Chapitre V La Relation Entre I’Evaluation et la Gouvernance de I’Entreprise

La position centrale du dirigeant dans le fonctionnement de 1’entreprise I’expose a la
tentation d’appropriation d’une partie de la richesse crées, il peut, faire de la rétention
d’information, empéchant les différentes parties prenantes d’apprécier correctement le vrai
potentiel de création de valeur de I’entreprise, ou bien il peut entreprendre des investissements
qui favorisent les propres intéréts que ceux des partenaire, le conseil d’administration peut
donc, dans ce contexte, étre considéré comme un contre pouvoir assurant une fonction de
surveillance. Donc la création et répartition de la valeur constituent I’enjeu centra de la
gouvernance d’entreprise.

1. Présence de comités :

Il est possible de créer de la valeur pour les actionnaires en réduisant les codts
d’agence par ’intention des pratiques de gouvernance, dont certains permettent d’aligner le
comportement du dirigeant avec I’intérét des actionnaires externes.”

Selon JENSEN et MCKLING, la surveillance (monitoring) peut étre considérée comme un
mécanisme de gouvernance obligeant le dirigeant & respecter une certaine discipline.

Un comité d’audit, formé au sein d’un conseil d’administration, de personnes maitrisant
parfaitement I’information financiére et échappant, par leur statut, eux mémes a d’éventuels
conflits d’intéréts, peut étre considéré comme une instance de monitoring au sens de Jensen et
Meckling.? Ce mécanisme de gouvernance est susceptible de réduire 1’asymétrie
d’information des actionnaires externes vis-a-vis du dirigeant, il est cependant codteux, car il
faut organiser la tenue des réunions, prendre en charge, les déplacements des membres du
comité,....

L’existence d’une surveillance efficace et crédible met les investisseurs externes en
confiance, et le prix de I’action devrait refléter la diminution du potentiel de conflits d’intéréts
(en intégrant, toute fois, le codt de la surveillance).

2. Diminution des colts d’agences :

Les pratiques de gouvernance sont donc susceptibles de contribuer a la création de
valeur, dans la mesure ou elles réduisent les cotits d’agence. Le conseil d’administration joue
un réle central, il assure la fonction de contrdle de la décision (ratification et surveillance) et

agit comme un contre — pouvoir dirigeant dans une situation de conflit d’intéréts.

L: P. WIRTZ, op cit, p41.
2+ 1bid, p42.
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Une deuxieme contribution majeure a la théorie de ’agence [Fama et Jensen, 1983] est
le role du conseil d’administration comme mécanisme réducteur de conflit d’agence et donc
créateur de valeur.!

Fama et Jensen suggere 1I’idée que la séparation des dimensions gestion et controle des
décisions permette une réduction des colits d’agence, si on confi¢ chacune de ces deux
dimensions a des acteurs distincts, la derniere et eut typiquement le domaine privilégié des
conseils administration alors que la premiere reviendrait aux dirigeants opérationnels.

Et le contre pouvoir instance, en séparant les deux dimensions décisionnelle, agirait comme
un frein a I’opportunisme potentiel des dirigeants.

Le conseil d’administration devrait comporter quelque membres internes a
I’entreprise, qui assurent une surveillance mutuelle et permettaient le maintien d’un flux
d’informations optimal (réduction de I’asymétrie d’informations).

3. Conflit d’agence dans le cas d’un actionnaire dominant :

Les grandes entreprises conservant au moins un actionnaire avec en bloc de contrdle
significatif posent un probléme d’agence différent de celui de la firme managérial qui
opposait les intéréts de I’ensemble des actionnaires, dispersés et passifs, au dirigeant salarié.
Le principal conflit d’intéréts analysé est celui opposant l’actionnaire majoritaire a la
multitude des actionnaires minoritaires. Il a la capacité de s’approprier des bénéfices privés
au détriment de petits porteurs. Dans de contexte, la principale source de cofits d’agence est
donc le conflit d’intéréts opposait I’actionnaire de contrdle aux petits porteurs.

L’existence d’un certain nombre de régle en matiere de gouvernance pour un
traitement égalitaire des actionnaires, peuvent contribuer a diminuer les possibilités
d’appropriation des bénéfices privés.2 L’¢tablissement consécutif des colts d’agence peut
contribuer a la création de valeur.
¢/ La politique d’endettement :

Le financement de la croissance des entreprises par la dette (plutot que I’appel aux
actionnaires) permet de réduire les cotts d’agence. M.C.Jensen et W.H.Meckling, 1976).

La dette motive efficacement les dirigeants a tenir leurs obligations vis-a-vis des préteurs a la
différence dividendes par leurs actionnaires.

En présence de free Cash Flow, celui-ci doit étre distribué aux actionnaires si la firme

souhaite étre efficace et maximiser la richesse des actionnaires (M.C.Jensen, 1986).

L2 1dem.
Z: P. WIRTZ, op cit, p 45.
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Le paiement monétaire aux actionnaires réduit les ressources contrdlée par les managers et,
donc, leur pouvoir, elle les soumet aussi objectivement au contrdle du marché lorsqu’ils
veulent financier de nouveaux investissements.

d/ Le marché financier :

Le marché financier intervient comme un mécanisme de controle dans la mesure ou les
actionnaires mécontents peuvent se défaire de leur titres en entrainant aussi une baisse qui
induit une diminution de la rémunération des dirigeants s’il existe une indexation et rend plus
difficile I’appel au marché pour se financier.!

Ce marché de controle peut aussi exercer son role disciplinaire sans qu’une prise de
contrdle compléte n’intervienne. C’est « marché du contrdle partiel), qui est plus actif que le
précédent d’apres J.E.Bethel, J.Porter Liebes Kid et T.Opler (1990).

Le controle partiel de ces investisseurs n’aura d’intérét que s’ils peuvent influencer la
politique des entreprises concernées afin d’améliorer leur performance.
e/ Le marche du travail :

Les participants individuels de la firme, en particulier les dirigeants, font face a la
discipline et aux opportunités proposés par le marché du travail pour leurs services tant a
I’intérieur qu’a Pextérieur de la firme (E.F.Fama, 1980).% Si les dirigeants ne sont pas
performants, ils pourront étre remplacés, soit par des individus issus de 1’entreprise (marché
du travail interne soit par des individus externe a I’entreprise (marché du travail externe). Le
marché de travail est donc un instrument de discipline qui s’exerce sur les dirigeants a
I’initiative du conseil d’administration.

f/ La concurrence des autres sociétés (le marché des biens et services) :

Les dirigeants sont disciplinés par la concurrence des autres firmes (E.F.Fama, 1980)°,
si les dirigeants opérent des prélevements trop importants, il en résulte une hausse des prix et,
de fagons concomitantes une perte de compétitivité qui conduit a des rajustements en sens
inverse (H.Demsetz, 1983).

La littérature empirique la plus récente a montrée qu’il existe un lien entre les
indicateurs de la gouvernance et la performance des entreprises. Et entre une mauvaise
gouvernance et une mauvaise performance qui est expliqué par les cofits d’agence engendrés

par une mauvaise gouvernance.

. F. PIERRE, B. D’AUSTACHE, op cit, p 118.
2:J. CABY et al, op cit, p 119.
% Ibid, p 123.
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En particulier, 1’étude de P.Gompers, J.Ishiri et M.Metrich (2003) qui ont calculé un
indice de gouvernance qui estime la répartition des pouvoir entre les actionnaires et les
dirigeants.

g/ La communication financiere comme un dispositif de gouvernance :

Une bonne communication peut créer de la valeur.

Les administrateurs sont de plus en plus sensibles aux impacts de la communication
financiere sur le cours de bourse et savent qu'une bonne communication est un atout alors
qu’une mauvaise communication est un handicap® et peut étre pénalisante pour une entreprise.
L’égalité entre les actionnaires est un des principes de base en matiere de communication
financiére.

Les grandes sociétés organisent de plus en plus de réunions d’investisseurs, qui sont
des présentations thématiques faites a un groupe d’investisseurs ou d’analystes sur des points
particuliers de I’entreprise. Les informations trés utiles sont données aux investisseurs pour
les aider a mieux comprendre la stratégie de I’entreprise.

Quelques soit la conception de la gouvernance, vision actionnariale ou vision
partenariale, la communication financiére constitue un mécanisme de gouvernance de
I’entreprise. En effet, I’existence d’asymétries informationnelles constitue un frein au
développement des sociétés.?

En I’absence d’informations suffisantes et fiables, les investisseurs ne sont pas incités
a souscrire a des émissions de titre ou a acquérir des titres sur le marché secondaire. Au
contraire, lorsqu’il existe une incitation réglementaire ou un mouvement de discipline de
marché a publier de I’information, les investisseurs sont plus enclins a acheter des titres de
capital ou des titres de créances. Dans ce contexte, la non communication par une société peut
étre percue comme un manque de transparence et donc la souscription comme un acte trop
risquer .Le fait d’impose réglementairement aux dirigeants de communiquer sur la société
constitue un mécanisme de contréle pour les actionnaires .I’information diffusée va permettre
aux actionnaires d’observer le bien fondé des décisions manageriales comparativement a
I’objectif de maximisation de la valorisation du titre.

La tendance a dévoiler plus d’informations que ne 1’exige la réglementation peut étre

interprétée comme un mécanisme de dédouanement pour les dirigeants. Ces derniers peuvent

1. YVES Brissy-DIDIER Guigou--ALAIN Mourot, gouvernance et communication financiére, éditions
d’organisation, Paris, 2008, p 33.

2: E. BERTIN, C. GODOWSKI, R. KHELASSI, manuel comptabilité et audit, applications et corrigés,
édition Berti, p 444,
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ainsi espérer convaincre de la qualité de la stratégie et de leur capacité a prendre les bonnes
décisions.

Par une communication réguliére d’informations financiéres et non financiéres, les
dirigeants établissent des liens permanents avec les parties prenantes et instaurent
progressivement un climat de confiance.

Pour que la communication financiére s’apparente a un mécanisme de gouvernance de
I’entreprise, les conditions suivantes doivent &tre remplies : I’information doit étre en qualité
suffisante, elle doit étre claire, précise et fiable.!

Les societés cotées doivent publier plusieurs informations concernant la thématique
du gouvernement d’entreprise, nous citons :

- L’organisation et le fonctionnement du conseil ;

- L’organisation et le fonctionnement des comités spécialisés ;

- L’évaluation des travaux du conseil et/ou des comités spécialisés ;

- Les limitations apportées par le conseil d’administration aux pouvoirs du directeur
général ;

- Lapolitique de rémunération des dirigeants ;

- Ladescription des procédures de contrdle interne ;

- Les diligences mise en ceuvre et ’appréciation des procédures par les dirigeants ;

- Les rapports des commissaires au compte.

Quelques indicateurs concurrents utilisés par les sociétés pour communiquer sur la
création de valeur actionnariale :

- Le ROE : Ratio de rentabilité financiere est couramment utilisés pour mettre évidence
que rapportes I’'investissement en capitaux propres. Le ROE rapporte le résultat net
aux capitaux propres.

- Le ROCE : Est comparé au co(t du capital. ROCE est calculé en rapportant le résultat
d’exploitation et produit financiers a 1’actif économique net.

- Si le ROCE est supérieur au colt du capital, il y a creation de valeur, dans le cas
contraire, il y a destruction de la valeur.

- Le CFROI : Rapporte I’excédent brut d’exploitation a la somme de 1’actif immobilisé
brut et du BFR.

L Idem.

~ 209 ~



Chapitre V La Relation Entre I’Evaluation et la Gouvernance de I’Entreprise

- Le CFROI : est un taux de rentabilité interne que 1’analyste comparera au cotit moyen
pondéré du capital pour déterminer s’il y a création (CFROI > W ACC) ou destruction
de valeur (CFROI < W ACC).

- Le PER (Price Earning Ration) : rapporte la cours de I’action an bénéfice par action

- Rapporte la capitalisation boursiéere au bénéfice part du groupe, pour juger des
performances futures de la société.

Le cours prévisionnel de I’action peut s’évaluer en appliquant le PER passé au
bénéfice par action prévisionnel.*

- Le TSR : rapporte des dividendes percus et la plus-value finale sur le capital investi, il
correspond au taux de rendement qu’un investisseur obtiendrait s’il achetait son action
au début de période (cours de début d’année) et la revendait en fin de période (cours
de fin d’année).

Le TSR se calcule de la maniere suivante :
TSR = [(cours de fin d’année cours de début d’année)+dividende/cours début d’année.

- Le MTB : Rapporte la capitalisation boursiére a la valeur comptable des capitaux
propres.

Si ce rapport est supérieur a 1, alors il est possible de constater une création de valeur.

- L’EVA, Valeur économique ajoutée *: Se calculer en faisant la différence entre ce
que rapportent, net d’imp6ts le capital employé et son colt financier.

L’application du calcule de ’EVA consiste, d’abord, & mesurer quel a été le taux de
rentabilité économique dégageé en surplus du colt pondéré du capital.

L’écart est, ensuite, multiplié par le montant de 1’actif économique de début de période
pour donner la création de valeur de la période.

EVA=capital employed x (ROCE-WACC)

Cet indicateur est également utilisé comme un outil de gestion financiere décentralisé.

- Le MVA : Est un indicateur de création de valeur boursiere, se calcule de la maniere
suivante :

Ajouter a la capitalisation boursieére la valeur de I’endettement net et en lever le

montant comptable de 1’actif économique.

- PASCAL Barneto, GEORGES Gregorio, op cit, p 286.
2 1bid, p 240.
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I X/ Information comme facteur d’assujettissement dans la gouvernance d’entreprise :

L’information est une espeéce de flux qui permet I’établissement d’une relation entre
des individus. Ceux-ci sont substantivement rationnels et intelligents’ & 1’aide de leur raison,
ils décryptent I’information qui leur vient de I’extérieur et ils en déduisent un comportement,
il en résulte que I’entreprise transfére de 1’information Pour assurer le bon comportement des
acteurs.

Individu + information = comportement

Plus I’acteur est informé, plus il peut agir efficacement en connaissance des effets et des
causes.

Individu + information exact = comportement adéquat.

L’information ne décrit pas acteurs, précisément ce qu’ils doivent faires mais ce que sont les
régles de référence normative dans 1’entreprise. Donc le gouvernement et information sont les
deux faces d’'une méme pie‘:ce.2

Le gouvernement de I’entreprise est un systéeme d’information, il permet aux acteurs
de I’entreprise de reconnaitre les normes comportementales attendues.

X/ Les différentes théories de la gouvernance et la création de la valeur
al Théorie positive de ’agence et création de valeur :

A la suite des scandales financiers tels qu’Enrom, Wordcom et autres, et devant le
constat de comportements manifestement déviant de la part de certains dirigeants ayant
conduit a la spoliation de nombreux actionnaires, [’explication des phénomenes de
gouvernance en termes de conflits d’intéréts telle que proposée par la théorie positive de
I’agence (TPA) semblerait étre imposée comme 1’approche dominante (Daily et Al ; 2003), du
point de vue d’efficience, I’enjeu central des mécanismes de gouvernance consiste en leur
impact sur la création de valeur.

D’aprés Shleifer et Vishny (1997), la valeur pour I’entreprise se confond avec la
valeur pour les actionnaires - la valeur actionnariale — et son processus de création n’emprunte
que des voies disciplinaires d’incitations et de surveillance.®

Le mod¢le traditionnel fondé sur la théorie de 1’agence repose sur I’hypothése que les
actionnaires sont supposés étre les seuls créanciers résiduels de ’entreprise, et le dirigeant est

censé étre leur agent, il poursuit ses propres intéréts et ne détient aucune part ou une faible

- P-Y. GOMEZ, op cit p 235.
2 1dem.
*: G. CHARREAUZX, L’actionnaire apporteur de ressources cognitives, revue francaise de gestion, V141, n5,

200,p p77-107.
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part du capital, il est donc incité a adopter un comportement opposé aux intéréts des
actionnaires (Jensen et Meckling, 1976).

Ces divergences d’intéréts donnent naissance a un conflit d’agence et des colts
d’agence correspondant aux pertes supportées par actionnaires qui sont dues a une sous
exploitation du potentiel de création de valeur dont dispose ’entreprise et 1’appropriation
privée de bénéfices par les dirigeants, Voir les actionnaires donnant au détriment des petites
porteurs, devant les limites de 1’approche disciplinaire actionnariale de la gouvernance et
pour réduire ces pertes de valeur, des mécanismes de contrdle (incitation, surveillance)
interviennent.

Selon ce modéle, la valeur se crée pour I’actionnaire en contrdlant le dirigeant de
fagon a réduire les effets nocifs des conflits d’agence. Alors qu’il existe d’autres parties
prenantes que les actionnaires qui sont représentés de facon significative dans d’autres
instances de gouvernance (approche partenarial), tel le conseil d’administration. ces
mécanismes de gouvernance visent a faire respecter les intéréts des parties prenantes autres
que les actionnaires et les nouvelles perspectives de gouvernance ne conduisent pas a rejeter
les enseignements issus de 1’approche disciplinaire de la gouvernance mais elle fond
apparaitre le caractere complémentaire de leur apports.

b/ Théorie partenariale et création de la valeur :

Hirigoy, en (1997) a proposé¢ de passer d’une « gouvernance d’agence a une
gouvernance de partenariat » qui devrait conduire a la recherche d’un nouvel équilibre entre
investisseurs financiers et acteurs industriels.

D’apres (R.F. Freeman, 1984), les stakeholders ou partenaires de 1’entreprise sont
nombreux et peuvent étre définis comme tout groupe ou individu qui peut étre affecté par la
réalisation des objectifs de la firme. Ou d’aprés (M.B.E. Clarkson, 1995), comme les parties
qui encourent un risque par rapport aux produits des activités de la firme.

Tiras. B Ruf et R.M. Brown (1997) distinguent les stakeholders volontaires (les actionnaires,
les clients, les créanciers, les fournisseurs, les salariés, etc) et involontaires (la communauté,

. - 1
I’environnement, la société, etc).

1. G. CHARREAUX, P. WRITZ, op cit, p 102.
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Schéma 6: L’entreprise et ses parties prenantes’

Gouvernement

Investisseurs :
Actionnaires et
créanciers

Partenaires dans la
chaine de la valeur

Clients et
consommateurs

Organisations privées

Syndicats et
regroupements

Communautés locales
et citoyens

Autorité de la
régulation et de
reglementation

Partenaires dans les
joint-ventures et les
alliances

D’apres Zingale, pour évaluer la firme, il est nécessaire de définir ce qu’elle recouvre
en tant qu’entité, notamment en y incluant ’ensemble des parties prenantes s’appropriant une
partie de la rente, Zingale rejoint ainsi I’approche partenariale de firme développée par Blair
(1995) ou d’une perspective plus générale, par Chareau ( 1995).2
Chaque Stakeholder a des attentes vis-a-vis de I’entreprise et donc chacun contribue a créer de

la valeur.

11 J. CABY, G HIRIGOYEN, C. P.DIT HAVERT, op cit, p 155.
2: G. CHARREAUX, P. WRITZ, op cit, p 55.
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» Pour les clients : 1l y a une création de valeur lorsque le prix qu’ils paient du bien ou le
service acheté est inférieur a leur colit d’opportunité (excepter les biens pour lesquels la firme
détient un véritable avantage concurrentiel).

« Pour les fournisseurs : La création de valeur apparait lorsqu’ils vendent a la firme leurs
biens et services a un prix supérieur au cott d’opportunité, c'est-a-dire le prix qu’ils auraient
été disposés a recevoir.

» Pour les actionnaires : 11 y a transfert de création richesse lorsqu’ils regoivent une
rémunération globale supéricure a celle qu’ils sont en droit de percevoir compte tenu des

risques qu’ils supportent a des opportunités de placement alternatif.

» Pour les salariés : il y a création de valeur en leur faveur lorsque les salaires percus sont
supérieurs a leur colt d’opportunité, c'est-a-dire s’ils sont rémunérés a leur salaire
d’efficience.

« Pour les dirigeants :* lls doivent veiller & maximiser la valeur partenariale et non

seulement la valeur actionnariale.

' 1bid, p 56.
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Chapitre V

La Relation Entre I’Evaluation et la Gouvernance de ’Entreprise

Tableau 9 : La contribution des parties prenantes a la création de valeur*

Parties prenantes

Contributions a la création de valeur

Incitation pour contribuer

Investisseurs et

apporteurs de fonds

Capitaux
Endettement
Réduction du risque, du co(t de financement ou

I’emprunt

Dividendes et plus-values

Compensation monétaires :

Salaries, bonus, stock-options

dirigeants Compétence pour la gestion de I’organisation ) ) )
Psychologues : satisfaction, pouvoir et
réputation
Développement d’un capital humain spécifique, Salariés, bonus, emploi stable et
Salariés innovation, collaboration, engagement, travail en | promotions... incitation, motivation et
équipe, attitudes sanctions pour agir sur les performances
Syndicats Stabilité de I’emploi, résolution de conflits

Clients/utilisateurs

Loyauté a la marque, réputation, fréquence
d’achat

Qualité, prix des biens et des services,

estime. ..

Fournisseurs et
associés de la chaine
d’approvisionnement

et logistique

Efficience, réduction des codts, innovation

technologique...

Respect des engagements

Partenaires et alliés

Ressources stratégiques, conquéte de marché,

option de développement futur

Confiance réciproque, intéréts communs

Communauté locale ;

Autorisation de travailler, conquéte de marché,

Prestige national, respect des institutions

citoyens option de développement futur Iégales, normatives et cognitives
) ) . Concurrence équitable et licite, reglement
Gouvernement Support macro-économique et politique o
des impdts
Autorités o ] .
Accréditation économique et politique Congruence

réglementaires

ONG

Légitimité et autorisation de travailler

Respect des institutions légales,
normatives et cognitives contributions a

I’intérét commun

Dans cette perspective, la création de valeur est la différence entre le codt

d’opportunité¢ pour le client et la somme des colits d’opportunité pour I’ensemble des

partenaires de la firme.

'.P. BAMETO, G. GREGORIO, op cit,p161.
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L’approche partenariale de I’entreprise s’appuie, donc sur les relations contractuelles avec
une volonté de coopération et une confiance ou ’intérét collectif dépasse les comportements
opportunistes.
¢/ Approche cognitive de la gouvernance et création de valeur :

L’introduction de levier cognitif repose, sur 1’idée que les systémes de gouvernance,
les regles du jeu encadrant les décisions des managers influencent également les choix
stratégiques, notamment en matiere d’innovation.

La valeur est le fruit de la réalisation de projets donnant lieu a des produits et/ou
services pouvant étre vendus a des prix compétitifs’, ceci implique que la création de valeur
dépend en grande partie de la capacité a construire un avantage concurrentiel sur le marché
des biens et services. Cette construction par 1’équipe dirigeante nécessite des compétences
particuliéres, touchant a la connaissance intime des marchés et des technologies et aussi un
ensemble d’aptitudes, favorisant la coopération et coordination des différentes parties
prenantes, elle dépend également des capacités managériales.

La compétence (reconnaissance / construction des opportunités stratégiques ; savoir
faire /capacités managériales) apparait donc comme un vecteur fondamental de la création de
valeur par le dirigeant.? L’enjeu pour meilleures pratiques de gouvernance est celui du bon
dosage entre indépendance et compétence.

D’aprés [Chareaux et Witz, 2006], L’existence et la compréhension des connaissances
et compétences partagés au sein d’une organisation spécifique est le fruit d’une expérience
commune et d’un vécu partagé.

L’entreprise apparait ainsi non seulement un nceud de contrats, congus pour anticiper
au mieux les conseéquences d’éventuels conflits d’intéréts, mais aussi comme un réceptacle de
connaissances et compétences particuliéres.®
L’approche cognitive est complémentaire de celle de nceud de contrat présente dans la théorie
de I’agence (théorie disciplinaire).

(Charreaux, 2003) propose une approche complexe des valeurs entre la gouvernance et la
création de valeur considérant simultanément une approche partenariale et le levier

«cognitif» de la création de valeur qui passe par les compétences.*

L:P. WIRTZ, op cit, p87.

2+ 1bid, p9s.

% - 1bid, p102.

*: G. CHAPLAIN, op cit, p 12.

~216 ~



Chapitre V La Relation Entre I’Evaluation et la Gouvernance de I’Entreprise

L’introduction du levier cognitif repose sur 1’idée que les systémes de gouvernance,
les regles de jeu encadrant les décisions des managers influencent également les choix
stratégiques, notamment en matiere d’innovation.

L’approche cognitive de la gouvernance incite a s’interroger d’avantage sur les
compétences particuliéres requises des administrateurs qui dépassent la seule capacité a
assurer une surveillance efficace grace a des connaissances financiéres et comptables
(approche disciplinaire), pour rejoindre des aptitudes stratégiques et relationnelles, d’avantage
tournées vers le métier de l’entreprise.l
Charreaux, 2003, chapitre 2, souligne 1’étroitesse de 1’approche disciplinaire traditionnelle de
la recherche financiére sur la gouvernance? il suggére d’élargir les modéles financiers en
introduisait des concepts cognitifs.

La discipline dans I’approche financiére traditionnelle de la gouvernance, s’exercera
au moyen d’une réduction de ’asymétrie d’information (monitoring, dédouanement). or la
construction d’une opportunité d’investissement inédite, par exemple grace a 1’innovation
technologique, ne dépend pas uniquement d’informations, mais également de la connaissance
spécifique de ses concepteurs.

Laville (20014), décrit I’émergence d’un projet entrepreneurial comme un processus
d’apprentissage collectif, qui est tributaire, notamment, de 1’identit¢ et des compétences
spécifiques des différents acteurs qui interagissent au sein du projet.

D’apres (Fransmun, 1994), contrairement a 1’information en principe transmissible a des tiers,
la connaissance, en tant que construit mental ou structure cognitive, est subjective et dépend
largement de la trajectoire spécifique de son détenteur.

Dans le cas des entreprises ou I’innovation joue un réle important, on peut parler d’un
potentiel d’asymétrie de connaissance entre un dirigeant et ses actionnaires, qui différent de
I’asymétrie d’information. L’asymétrie de connaissance est susceptible de faire surgir des
conflits différents des conflits d’agence managériaux

La théorie de la gouvernance, afin d’augmenter son pouvoir explicatif, peut étre
¢largie en complétant le raisonnement traditionnel en terme de cofits d’agences par des colits
cognitifs, qui peuvent étre définis comme colits résultants de 1’incompréhension mutuelle
entre les dirigeants et les autres parties prenantes, ils comprennent les pertes de valeur liées

aux disfonctionnements dus a 1I’incompréhension aussi que 1’ensemble des coflits devait étre

L: P. WIRTZ, op cit, p 06.
2: G. CHARREAUX, P. WRITZ, op cit, p 150.
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engagé pour surmonter les différences dans 1’appréciation des opportunités (temps et moyens
consacrés a la discussion, a I’explication, ...).

L’enjeu de la gouvernance, d’apres la théorie cognitive, existe dans la création de
valeur, il dépasse, donc, la dimension disciplinaire. Cette approche considere la firme comme
un répertoire et un processeur de connaissances, qui s’intéresse aux processus qui menent a la
création de valeur, mais pas, uniquement, a la répartition de valeur créée (Williamson,
1999). Elle sert & échanger et créer de ressources cognitives, en matiére de connaissance,
d’information, de capacités théorique et pratique, capables de procurer a I’entreprise et aux
décideurs un avantage concurrentiel durable, et par conséquent, de créer de la valeur. *
Hoarau et Teller, 2 Aoki, (2001) ; Chareaux, (2002) ,montrent que la gouvernance
d’entreprise a travers , les dispositifs, tels que : les connaissances( surtout en matiére des
marchés et des technologies), les compétences particulieres, 1’expérience des
administrateurs(savoir-faire),les choix stratégiques, en ce qui concerne 1’innovation, les choix
des investissements et de financement (selon une approche cognitive) et le travail en
coopération et en coordination avec les différentes parties prenantes, ceci implique la
construction d’ un avantage concurrentiel sur le marché, et tout cela, constitue un vecteur
fondamental de la création de valeur par le dirigeant. 2

Contrairement aux colits d’agence managériaux, les colits cognitifs ne trouvent pas
leurs origines dans les conflits d’intéréts objectifs entre les dirigeants et les actionnaires
externes mais dans les divergences au niveau de leurs structures mentales respectives.

D’apres Zonik et O’ Sullivau, 2000, dans la perspective comportementale, I’analyse
de la gouvernance est faite non plus sous I’angle de résolution de conflit entre partenaires
comme dans les autres approches, mais plutét dans un esprit d’habilitation et d’aide a la
résolution des problémes stratégiques. Donc cette approche est basée sur 1’apprentissage
organisationnel, la confiance, 1’écolte, et la connaissance pour réguler le comportement des
dirigeants.

La séparation de la propriété et de la gestion de I’entreprise fait apparaitre une
asymétrie d’information entre le dirigeant et les actionnaires (surtout quand I’actionnariat est
peu concentré et donc peu impliqué dans la gestion). Les dirigeants disposent d’une

information précise sur la valeur de I’entreprise, Ses perspectives et ses risques.

'+ A. G STEVENOT, conflits entre investisseurs et dirigeants, une analyse en termes de gouvernance cognitive,
revue francaise de gestion, n52, mai 2006, p 160.
2 P. WIRTZ, op cit, p98.
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Les préteurs subissent aussi cette asymétrie d’information, car la diffusion d’une
information de qualité permet de réduire le risque informationnel et concourt a une réduction
du CMPC (co(t moyen pondéré du capital) et une meilleure valorisation de I’entreprise.

* L’objectif de la firme n’est plus de maximiser la valeur actionnariale, mais la valeur globale
de I’entreprise ( Blair, 1995), I’enjeu est donc plus celui de la valeur actionnariales mais celui

de la valeur partenariale et de son partage. *

! G. CHARREAUX, op cit, p p77-107.
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Conclusion

Maitriser la valeur est aujourd’hui considérée comme axe stratégique de pérennité et
de développement pour I’entreprise, des la conception du produit, la prévision des codts, et la
fixation du prix.

L’¢évaluation de D’entreprise est essentielle pour fixer un prix, et aussi, elle est
essentielle pour la direction de I’entreprise lors de la définition de la stratégie et le choix des
différentes options stratégiques. Elle aide le dirigeant @ mieux gérer son entreprise, a affiner
sa stratégie et a orienter son management dans une direction plus ambitieuse.

Pour rendre I’entreprise plus compétitive, 1’opération de 1’évaluation conduit a
analyser en détail tous les rouages de l’entreprise et a en dégager les atouts et les
insuffisances, tout en envisageant certaines améliorations et changement dans la stratégie. Elle
permet de définir les actions et orienter I’engagement, de gérer la complexité de 1’organisation
et la diversité des situations, et d’adopter une ligne de conduite qui sera partagée par tous les
acteurs, pour renforcer la cohésion.

L’objectif assigné a la gouvernance d’entreprise par un bon controle interne et la
qualité de la communication financiére et ces mécanismes, est d’accroitre ’efficience de la
société, en lui permettant de créer d’avantage de valeur.

Une bonne gouvernance est nécessaire, pour que les dirigeants ne réalisent pas des
opérations destructibles de valeur. Elle met en jeu des leviers d’alignement du comportement
des dirigeants par deux mécanismes, 1’incitation financiére et le mécanisme de contréle, pour
limiter I’opportunisme du dirigeant et donc créer de la valeur.

Donc, la finalité recherchée par I’adoption de meilleures pratiques de gouvernance est

la création de valeur.
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Axe |- Evaluation de I’entreprise :

La valorisation d’une entreprise est une opération complexe, en raison de la pluralité
des éléments intervenants dans cette opération.

L’objet de toute évaluation d’entreprise, est de parvenir a une proposition de prix, a
I’aide d’une ou de plusieurs méthodes.

L’évaluation de I’entreprise, comme décrite dans la premiere partie de ce travail, est
une opération complexe, car I’entreprise est une entité changeante et dynamique et aussi
créatrice de richesses, d’un coté, et d’un autre c6té, sa difficulté réside dans son application.
Donc, la valeur de I’entreprise n’est pas seulement la valeur de son patrimoine, mais elle
inclue aussi sa créativité, sa clientéle, son image, sa place dans le marché, sa capacité a
s’adapter aux changements de son environnement.

Il existe de nombreuses méthodes d’évaluation de I’entreprise. Chacune de ces
méthodes est fondée sur des hypothéses et des données financieres différentes qui se
traduisent habituellement par une valeur différente pour chaque méthode. On distingue
I’approche patrimoniale, basée sur 1’évaluation du patrimoine de I’entreprise. L’approche
actuarielle permet de valoriser I’entreprise a partir de sa capacité a générer des flux de
revenues (cash-flow, dividendes, ....... ) et d’autres méthodes que nous avons citées dans la
partie théorique.

Comment peut-on évaluer une entreprise publique économique introduite en bourse ?
Quel est le processus de 1’évaluation ?

Dans cette partie, nous présenterons la démarche de I’évaluation de la société Saidal
avec quelques méthodes connues.

I/ L’évaluation des entreprises en Algérie:

La diminution du cours du petrole & partir de l’année 1986, a généré un
dysfonctionnement dans 1’économie algérienne, ce qui a amené les autorités publiques a
négocier avec des institutions financiéres internationales un programme de transformation de
I’économie nationale, afin de lui permettre de fonctionner selon les meécanismes de
I’économie de marché. Parmi les mesures économiques et financiéres, la structuration des
entreprises publiques et leur privatisation.

La pratique de I'évaluation n'est pas récente, elle date de 1999, avec l'apparition des
opérations de restructuration et d'introduction en bourse. Ainsi, I'existence d'autres cas
s'agissant de cession d'actif, rachat d'une entreprise par les employés (exemple: entreprise
agro-alimentaire), l'achat d'actions d'entreprise cotées en bourse (exemple entreprise de

télécommunications)... etc.
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Le choix du modele dévaluation pour le consultant (en collaboration entre les
dirigeants de I'entreprise a évaluer), doit étre adapté au cas étudié, car chaque modéle
d'évaluation ne peut convenir, ni a tous les secteurs d'activités, ni a toutes les entreprises.

La transition vers I'économie de marché a nécessité de la part du gouvernement
algérien l'adoption d'un large programme de privatisation dont la mise en ceuvre est complexe
notamment en matiére d'évaluation de I'entreprise.

Le ministére chargé des reformes et des participations (MRP) et des sociétés de
participation de gestion (SGP) étaient des acteurs participants a I'évaluation des entreprises
parce que le prix (ou bien fourchette de prix) déterminé a la fin du processus d'évaluation,
servira, soit de prix proposé aux acheteurs d'actions en bourse, soit de base de negociations
avec d'éventuels acquéreurs.

A/ Evaluation des entreprises introduites a la bourse d*Alger

Depuis la promulgation en Algérie des textes législatifs relatifs a la privatisation des

entreprises publiques, trois principales actions de privatisation sont a relever :

-Cessions aux salariés des actifs des entreprises publiques locales dissoutes;

-Tentative non concluante de cession de 48 unités des secteurs industriel, touristique et
commerciale;

-Introduction en bourse des entreprises Eriad_Setif, Saidal et EI_Aurassi et cela dans le
cadre de la loi N 95-25 du 25 sept 1995, relative a la gestion des capitaux marchands de
I’Ftat.

Il faut également signaler les tentatives de cession en 1995 de cing hotels, ces
opérations se sont soldées par un échec puisque aucun des hotels n'a été cédé au terme de la
procédure, faute d'acquéreurs.’

Il faut également relever que 58 pharmacies ont été cédées aux professionnels (dont 4
aux salaries) pour un montant de 440.360 MDA (ministere de lindustrie et de la
restructuration, les 2 et 3 mars 1999).

En 2004, le gouvernement algérien annonce la privatisation de 1200 entreprises. Et
cela soit par:

- Cession des actifs: le bien est cédé a un certain prix sans aucune condition préalable.
- Cession de I'activité: le bien est cédé a un certain prix et la condition principale fixée

a l'acquéreur est la continuité de I'activité durant une certaine période.

11 AGLIZ, «le probléme I’évaluation de I’entreprise en privatisation dans un contexte de transition vers

I’économie de marché », les cahiers du cread, n54,2000,p 22.
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- Le partenariat: L'entreprise fait participer l'acquéreur dans son capital a plus de 50%.
- Le contrat de management : I’opérateur assure la gestion de l'entreprise et y apporte
son savoir-faire et il dispose d'une part de bénéfice en contrepartie.
La reprise d'entreprise par les salariés.

L’¢évaluation de I’entreprise constitue un préalable pour la réalisation de plusieurs
operations, telles que la succession, la fusion, la cession, la privatisation, ou tout simplement
pour le pilotage de I’entreprise, c’est-a-dire un outil d’aide a la gestion et a la prise de
décision.

L’évaluation permet a I’entreprise de mettre en ceuvre des mesures pour se développer,
et pour renforcer sa compétitivité. Elle aide ’entreprise a connaitre son environnement, de
détecter de nouvelles opportunités du marché, de surveiller la concurrence et de prendre des
mesures de protection.

Elle permet de détecter les problémes, d’identifier leurs causes, de définir et planifier
les actions correctives et préventives. Elle permet d’évaluer les colts et les gains et de
mesurer la rentabilité.

L’évaluation des entreprises en Algérie, fait face plusieurs difficultés :
* D’abord, une absence de motivation de la part du manager de 1’entreprise, pour faire
une évaluation correcte de son affaire ;
«  Une faible volonté de la part de I’Etat & inciter les entreprises (surtout celles qui sont
cotées en bourse), a faire évaluer correctement leur patrimoine au moins une fois par an ;
« La transparence devra étre une préoccupation majeure, pour cela les informations
concernant les entreprises devront étre disponibles au niveau les administrations
concernées (la bourse, centre national de registre de commerce, .....) ;
« Un marché financier peu développé, est incapable de fournir un échantillon
d’entreprise comparable, servant de référence pour I’évaluation des entreprises ;
e Les cours boursiers ne sont pas significatifs a cause des faibles transactions réalisées ;
e Le prix du risque n’est pas déterminé de fagcon objective. Une approche approximative
est utilisée pour le calcul du risque a partir des coefficients de risque qu’on attribue
aux émissions obligataires ;
e Les taux d’inflation €levés, induisent des taux d’intéréts élevés, ce qui rend difficile de
déterminer les taux d’intéréts sans risque ;
« Difficultés d’appréciation du taux d’actualisation : le taux d’actualisation est calculé
avec une marge d’erreur élevée et une prime de risque ¢loignée du risque de I’entreprise et

du risque du marché ;
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 Un manque de fiabilit¢ de I’information comptable : les bilans comptables des
entreprises algériennes, sont établis selon la base des valeurs historiques et non pas selon
la normalisation internationale IAS/IFRS. Ce référentiel permet une comparaison des
entreprises dans différents marchés financiers. Il permet donc d’améliorer la transparence
de la comptabilité des états financiers, et instaure une confiance entre les investisseurs et il
refléte la réalité de 1’activité économique de I’entreprise par rapport au marché ;
* L’environnement économique qui n’est pas stable(exemple le taux de change), rend
difficile la vision des anticipations fiables concernant I’avenir de 1’entreprise.
B/ Les difficultés et les critiques de I’évaluation de Saidal pour son introduction en
bourse :

Dans le contexte de transition vers une économie de marché, plusieurs difficultés sont
rencontrées dans 1’application des méthodes d’évaluation qui peuvent permettre une sous-
¢valuation de I’entreprise.

L’évaluation de I’entreprise Saidal pour son introduction en bourse a été réalisée par la
méthode des cash-flows actualisés. En réalité, cette méthode est importante pour les
négociations entre acheteur et vendeur, mais elle présente des difficultés pour son application
dans un contexte de transition vers une économie de marché.

D’apres Gliz Abdelkader, une des principales difficultés de I’évaluation de 1’entreprise
Saidal, qui était en phase de privatisation, réside dans la complexité de la prévision des cash-
flows.!

Dans ce contexte de transition et d’incertitude, 1’absence de marchés financiers,
provoque une rupture dans les séries statistiques et dans les informations concernant les
entreprises, d’une part, et les taux d’intéréts sont volatils a cause des taux d’inflation élevés,
d’ou la complexité¢ de déterminer un taux sans risque, d’autre part. Ce qui rend difficile de
déterminer le taux d’actualisation et par suite la méthode des cash-flows actualises.

Gliz annonce aussi que la libération de prix du commerce extérieur peut modifier la
position concurrenticlle de 1’entreprise de sorte que la performance passée ne peut plus étre
une référence fiable pour la prévision de la performance future.

La difficulté dans le business plan qui est un élément essentiel pour évaluer
I’entreprise, car durant cette période, I’entreprise est dépourvue de stratégie en attendant le

nouveau repreneur, ce qui permet de diminuer sa valeur durant cette periode. Ce changement

L A GLIZ, op cit, p18.

~ 225~



de prix peut donc modifier la rentabilité du bien produit. Ce qui explique la sous-évaluation
de I’entreprise dans ce contexte.

Plus on s’¢loigne de cette période, plus les résultats financiers deviennent pertinents et
1’évaluation devient fiable.

Tableau 10 : Principales caractéristiques de I’introduction de Saida la la bourse d’Alger

Période de souscription 15/02-15/03/99
Nombre d’actions mises en vente 2.000.000
Nombre total d’actions 10.000.000
Prix d’émission(DA) 8000

Valeur nominale de I’action (DA) 250

Benefice par action BPA (DA) 39.70(1997)
Price earning ratio PER d’ introduction 20.15

Price book ratio PBR d’ introduction 3.2

Source : les informations de la COSOB et de la SGB

D’apreés le tableau, le groupe Saidal a utilisé un PER d’introduction de 20.15, alors que
les autres entreprises introduites en bourse au méme temps que Saidal, Eriad Setif, et El
Aurassi, utilisaient respectivement les taux 8 ,86% et 11,05%, ce qui rend le taux de Saidal
plus élevé que celui des deux entreprises citées. Cette caractéristique est expliquée par
Boukrani(1999) par la densité technologique de ce groupe. La méthode utilisée par les experts
pour I’évaluation de Saidal, était celle des cash-flows actualisés.
Le taux d’actualisation a été estimé & 18,74%, il s’agit d’un colt moyen pondéré du capital.
Le taux de I’endettement utilisé était de 4,07%=(dettes/capitaux permanents), c¢’est un taux
tres faible qui peut sur- estimer le codt du capital, et donc sur- évaluer la valeur du groupe.

Le codt des fonds propres était de 19%, est déterminé par le cabinet d’expertise comme suit :

-taux d’intérét sans risque, horsinflation: ....................... 6%
- prime de risque moyen- marchés occidentauX :............ccoeviveiriniiiiiieininennnn, 5%
= PriME A& FISQUE / PAYS ©. ettt ettt e et et e et e e e 4%
- prime spécifique période de retournement ©...........c.coeeeviiiieiiinieneeeneenn. 2%

- Etroitesse de marché @ .. ... i 2%

Pour la détermination des fonds propres, le cabinet d’expertise a pris en compte un
taux d’intérét sans risque hors inflation. C’est-a-dire le prix est constant, alors que
I’évaluation doit s’effectuer sur la base de prix courant, ce qui rend difficile de provisionner

un taux d’inflation futur.
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La prime de risque du marché algérien est estimée a 9%=5%+4%, et la prime de
risque /pays est différente selon que 1’investisseur réside ou pas dans ce pays, ce qui pose la
problématique d’avoir deux prix de I’action.

Le cabinet d’expertise a retenu une prime de risque spécifique de 2%, il a donc
considéré que Saidal a un coefficient Béta égal a 1,22.

La rémunération des fonds propres peut étre réécrite de la maniére suivante :Ke=taux
d’intérét sans risque hors inflation+prime de risque de marchés occidentaux+prime de
risque /pays+ prime de risque spécifique+prime de risque de liquidite.

Ke= 6%+5%+4%+2%+2%=6%+( 15% 6%) B+2%=19%. Donc, la valeur de B est égale a
(19%_(6%+2%))/(15%_6%) =1,22. Alors, qu’a titre comparative, la valeur de B du secteur
pharmaceutique aux Etats Unis : 1,14.

11/ L’évaluation de I’entreprise Saidal

L’entreprise, objet de 1’évaluation, peut étre publique ou privée, petite, moyenne ou

grande, de statuts juridiques divers (société de personnes ou de capitaux).
Le déroulement de I’évaluation se fait généralement en trois étapes :
e D’abord le diagnostic de I’entreprise.
e Le business plan. (prévision financiere), est utilisé dans le cas de la méthode des cash-
flows.
e L’évaluation proprement dite.
A/ Diagnostic de I’entreprise :

Le diagnostic de I’entreprise permet de connaitre son passé et de projeter son avenir. Il
permet d’avoir une idée sur sa situation financiere. Il se base sur le recueil de documents
(comptables et financiers, rapport d’activité, statuts, inventaires ....), sur les entretiens avec
les responsables et une visite du site de I’entreprise.

Un rapport de diagnostic se termine par une analyse SWOT (forces, faiblesses, opportunités et
menaces)
Le diagnostic de I’entreprise, concerne :
o historique de I’entreprise : son identité, son statut, la dénomination commerciale, son
objet,...
e ¢tude de I’environnement : situation géographique, son adresse,...
e patrimoine de I’entreprise : terrains, batiments, les infrastructures, les matériels et

outillages,...
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diagnostic commercial : produit, clientéle, chiffre d’affaires, prix, qualité,
marketing, marché, concurrents, position de I’entreprise dans son secteur
d’activité,.....

e diagnostic industriel, processus de production, procédés, recherche et innovation,
technologie, maintenance et état général des équipements, Vvétusté et obsolescence,
stocks et approvisionnements,....

e diagnostic de 1’organisation : organisation, procédures, systeme d’information,

e diagnostic des ressources humaines : effectifs, qualification, formation, age, climat
social, rémunération,...

e diagnostic financier et comptable : analyse du bilan et de la situation financiére,

Le diagnostic se termine par une liste de points forts et de points faibles de I’entreprise

et une présentation des opportunités a saisir et les menaces a éviter,
1- Présentation de I’entreprise :

Saidal est une société par action (SPA) au capital social de 2.500.000.000 dinars
algériens, qui est a 80% détenu par I’Etat et les 20% restant sont détenus par les actionnaires,
dont la mission principale est de développer, produire et commercialiser les produits
pharmaceutiques a usages humain et vétérinaire.

La société est actuellement le leader de I’industrie pharmaceutique en Algérie, avec
une grande part de marché. Sa position d’entreprise publique lui confére également la mission
d’accompagner la politique de santé publique dans le développement de I’industrie
pharmaceutique, par le choix d’investissements orientés vers la satisfaction des besoins de la
population. Sa démarche est fondée sur 1’équité, I’intégrité, la transparence et I’engagement.
Forme juridique : c’est une société de capitaux. Créée sous forme de société par actions. Elle
est régie par le droit commercial.

Adresse du siege social : Le siége social de la société est fixé a la route de wilaya N°11 Dar
el baida_ Alger.

Date et lieu de dépot des statuts : Les premiers statuts, portant objet social de Saidal, ont été
notifiés par un acte notarié en date du 15 février 1989 par devant maitre larrouci Derradj,
notaire a Médéa. Statuts attribuant la production et le monopole de la fabrication des
médicaments et assimiles.

Les modifications des statuts, portant objet social de Saidal, ont été notifiés, par acte
notarié du 05 mai 1993, devant le maitre Larrouci Derradj. Statuts supprimant I’exercice du

monopole de la production pharmaceutique et redéfinissant son objet social.
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2- Historique :

En 1969 : création de la pharmacie centrale algérienne(PCA), par ordonnance présidentielle
et ayant pour mission d’assurer le monopole de I’Etat sur I’importation, la fabrication et la
commercialisation de produits pharmaceutiques a usage humain.

1971-1975 : réalisation d’unité de production d’El Harrach et rachat en deux étapes (1971,
puis 1975) des unités de biotic et pharmal par la PCA ;

En 1982, I’entreprise nationale de production pharmaceutique (ENPP) a été créée, par un
décret 82/161 promulgué en avril 1982, suite a la restructuration de la PCA (pharmacie
centrale algérienne).

ENPP avait pour mission d’assurer le monopole de la production et de la distribution de
médicaments, produits assimilés, réactifs, et pour objectif d’approvisionner de maniére
suffisante et réguliére le marché algérien.

En 1985, ENPP a changé de dénomination pour devenir « SAIDAL ».et a bénéficié du
transfert des usines el Harrach, de Dar el Beida, et du gué Constantine.

En 1988, il lui a été transféré le complexe antibiotique de Médéa.

En 1989, suite aux réformes économiques, Saidal devient une EPE (entreprise publique
économique) dotée de 1I’autonomie de gestion.

En 1993, plusieurs changements ont été apportés aux statuts de 1’entreprise, lui permettant de
participer a toute opération industrielle ou commerciale pouvant se rattacher a I’objet social
par voie de création de nouvelles filiales.

En 1997, la société Saidal a mis en ceuvre un plan de restructuration qui s’est traduit par sa
transformation en groupe industriel le 02 févrierl998, auquel sont rattachés trois filiales
(Pharmal, Biotic et Antibiocal).

En 1999, un centre de recherche et de développement(CRD) a été créé .1l constitue un centre
d’appui technologique pour 1’élaboration de la politique de développement industriel de
médicaments génériques. Dans la méme année, le groupe Saidal procede a 1’ouverture de son
capital par offre publique de vente(OPV) qui portait sur 20% du capital social du groupe.

En 2009, Saidal a augmenté sa part dans le capital de Somedial a hauteur de 59%.

En 2010, Saidal a acquis 20% du capital de 'IBERAL et sa part dans le capital de TAPHCO
est passée de 38,75% a 44,51%.

En 2011, Saidal a augment¢ sa part dans le capital d’Iberal a hauteur de 60%.Avec acquisition
de nouveaux actifs élargissant le patrimoine de Saidal a (Blida, Constantine, Annaba,
Tlemcen, Chleff, Oran, Alger).
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En2012, signature d’un contrat entre le groupe Saidal et le laboratoire danois
NOVONORDISK en avril2012 pour la production de 1’insuline.

- Creéation de la société conjointe Saidal_North Africa Holding Manifacturing (société
Koweitienne) et le FNI (fond national de -I’investissement) en septembre 2012 pour la
production des anticancéreux.

- Intégration globale de I’entreprise Iberal dans le bilan consolidé du groupe, la
participation est passée de 20% en 2011 a 60% en 2012,

- Le groupe Saidal a effectué une démarche stratégique en introduisant le tableau de
bord prospectif, comme un outil de pilotage stratégique.

En 2013, ouverture des chantiers de trois unités de médicaments genériques (Cherchell
Constantine_ Zemerli_ Annaba) et du laboratoire de bioéquivalence.

-Saidal a procédé a la fusion par voie d’absorption de filiales a 100%.

-Une édition, et diffusion d’une charte éthique du groupe et le lancement du bulletin mensuel
interne d’information.

En 2014, des travaux de réalisation du nouveau centre de recherche et de développement,
pour une livraison en 2015.

-Une mise en place de la nouvelle organisation ;

- Lancement des travaux de modernisation qui ont touché trois sites de production ;
(Constantine, Dar el Beida, et gué de Constantine) ;

-Renforcement du partenariat.

En 2015, la premiére pierre de 1’usine d’insuline en cartouche, a été posée, en partenariat
avec Novo Nordisk.

-Achévement des travaux du projet centre de bioéquivalence.

-Signature d’une convention entre Saidal et la direction générale de la recherche scientifique
et du développement technologique(DGRST).

En janvier 2016, Saidal a inauguré le centre de bioéquivalence, premier du genre a 1’échelle
de I’Afrique. La mission du centre consiste a réaliser des études sur la bioéquivalence et
I’efficacité des médicaments génériques par rapport aux princeps.

-Saidal vise a exporter ses produits vers 13pays de I’Afrique (cote d’ivoire, Gabon,
Sénégal,.....), Apres la signature en février 2016, d’un accord de partenariat avec un groupe
qui prendra en charge la distribution des produits Saidal dans ces pays africains.

En 2017, Saidal lance de nouvelles unités de production, dont celle d’insuline en flacons, il
s’agit :

e Des unités spécialisées (productions insuline) a Constantine avec un groupe danois ;
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e 03 unités de fabrication de médicaments génériques (Cherchell- Zemirli-Constantine) ;

e Saidal a prévu une enveloppe financiere de 20millions DA pour la mise a niveau de

ses sites).

3- Organigramme :

La société Saidal a procédé en janvier 2014 a la fusion par voie d’absorption, des

filiales Antibiocal, Biotic et Pharmal. Cette décision approuvée par ses organes sociaux a

donné lieu a une nouvelle organisation comportant :

1. Direction générale : c’est une structure décisionnelle regroupant des directions centrales,

et qui apourréle:

Suivi des différents partenariats déja existants ;
Assistance des unités dans le cadre de négociation et de 1’élaboration des
protocoles d’accord et de contrat ;

Recherche de nouveaux partenaires ;

Prospection de nouveaux marchés pour I’exportation.
Ces directions sont :

Direction de la gestion des programmes ;

Direction de la stratégie et de 1’organisation ;
Direction du marketing et des ventes ;.

Direction du centre de recherche et de développement ;
Direction du centre de la bioéquivalence ;

Direction des achats ;

Direction de I’assurance qualité ;

Direction des affaires pharmaceutiques ;

Direction des systémes d’information ;

Direction des finances et de la comptabilité ;
Direction du patrimoine et des moyens généraux ;
Direction de la communication ;

Direction des opérations ;

Direction du développement industriel ;

Direction du personnel ;

Direction de la formation ;

Direction juridique.
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2. Les unités de productions :

La soci

été Saidal compte :

09 sites de production situés a Alger, Médéa, Cherchell, Constantine et Annaba. Ces

usines totalisent une production moyenne annuelle de 200 million d’unités ventes.

Les unités de production sont :

1- Unité de Médeéa: elle est spécialisée dans la production des antibiotiques
pénicilliniques et non pénicilliniques. Elle s’étend sur une superficie de 25 Ha,
dont plus de 19Ha couverts, dotée des installations nécessaires a la fabrication du
médicament depuis 1’obtention du principe actif jusqu’a sa mise en forme
galénique. cette unité se compose de :

Un batiment de production de matiéres premiéres en vrac, par fermentation ;

Un batiment de production de matiéres en vrac par synthése chimique a partir de
produits de la fermentation ;

Deux batiments de productions pharmaceutiques spécialisés, 1’un consacré aux
Une unité de production d’articles de conditionnement (imprimerie) ;

Deux services généraux nécessaires au fonctionnement de ces installations.

Le complexe antibiotique a démarré sa production en 1988. Il produit différentes

formes galéniques : injectables, gélules, pommades, sirops et comprimés.

Les atouts de ce complexe :
Une capacité de production importante dans la fabrication de matiéres premiéeres en
vrac et des spécialités pharmaceutiques ;
Deux laboratoires d’analyse permettant un bon contrdle de la qualité ;
Un personnel de production compétent dans la fabrication de produits de qualité ;
Un savoir-faire élevé dans la technologie du vrac et des formes pharmaceutiques
complexes (injectable et gélules) ;
Une expérience dans la production d’antibiotiques par fermentation et semi-

synthese ;

2- Unité de Dar el Beida : elle existe depuis 1958. Elle appartenait au laboratoire

francais LABAZ avant sa nationalisation en 1970. Cette usine fabrique une gamme
de médicaments tres large avec plusieurs formes galéniques : (comprimés, sirops,
lotions, solutés buvables et pommades. Cette usine se compose de :
Un atelier de sirops, avec une capacité de production de 40 000UV/jour.
Un atelier des secs avec une capacité de production de :

~ 232~



-Gélules : 50 000UV/jour.

-Comprimes : 74 000UV/jour.

Un atelier de pateux avec une capacité de production de :
- Dentifrices : 50 000UV-jour.

- Autres : 22 000 UV-jour.

L’usine est dotée d’un laboratoire de contrdle de qualité et d’analyse physicochimique

et microbiologique.

3-

Unité de Constantine : a été transfeérée a filiale Pharmal suite a la dissolution de
I’Eucopharme en date du 31/12/1997. Elle est située dans la zone industrielle de
Constantine et spécialisée dans la fabrication des formes liquides. Cette usine est
dotée d’un laboratoire de controle qualité qui assure des prestations de services
pour des organismes publics et prives. Elle se compose de deux ateliers de
production de sirops avec une capacité de production de 20 000UV/jour.

Unité d’Annaba : a été transférée a la filiale Pharmal suite a la dissolution de
I’Eucopharm en date 31/12/1997. Elle est spécialisée dans la fabrication des
formes seches (comprimés et gélules). Cette usine se compose d’un atelier des secs
dont la capacité de production est de 8 000 000UV/jour.

Unité gué Constantine : est I’'unique producteur algérien de solutés massifs avec
une capacité de production de plus de 18 millions d’unité de vente. Elle se
compose de deux parties distinctes: I’une pour la fabrication des formes
galéniques : suppositoires, ampoules et comprimés, 1’autre, dotée d’une
technologie trés récente et spécialisée dans la production de solutés massifs :
poches et flacons. Elle dispose d’un laboratoire de contrble de qualité chargé de
I’analyse physicochimique, microbiologique et toxicologique, de la gestion

technique et documentaire, et de cing ateliers de production :

- Trois ateliers de production spécialisée, a savoir :

Atelier suppositoires avec une capacité de production de 5.8 millions UV ;
Atelier de comprimés et dragées avec une capacité de production de 3.59 millions
uv,;

Atelier d’ampoules buvables avec une capacité de production de 3.3 millions UV.

- Deux ateliers de production solutés massifs a savoir :

Atelier solutés massifs poches (polyethylene souple, multicouches, avec une

capacité de production de 9.5 million UV ;
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e Atelier solutés massifs flacons avec une capacité de production de 550 000 millions
UVv.

6- Unité Cherchell : est spécialisée dans la production des formes séches (poudre en
sachet, comprimés et gelules) avec une capacité annuelle de 25 millions unités
ventes.

7- Unité Zemirli: avec capacité annuelle de 70 millions d’unités vente (gélules et
comprimes).

8- Unité Canstantine2 : unité de production des formes liquides, avec capacité de
production annuelle de 28millions d’unités vente en sirop et 8millions en spray.

9- Unité Constantine : production d’insuline : spécialisée dans la production
d’insuline humaine, sous forme de cartouche, a trois types d’action: rapide
(Rapid), lente(Basal) et intermédiaire (Comb 25), avec capacité de 40millions de
cartouches/an.

3. Trois centres régionaux de distribution situés a Alger, Batna et Oran, sont dotés de
moyens logistiques appréciables et d’un potentiel humain spécialisé, ce qui a permis de
contribuer dans le développement du groupe Saidal, par ’amélioration du chiffre d’affaires.
Ces unités assurent la commercialisation des produits de Saidal a travers le territoire national.
4. Deux structures de soutien : Un centre de recherche et de développement (CRD): le
laboratoire de recherche et de développement créé par la pharmacie algérienne en 1975, a
pour missions principales ; la formulation des formes pommades et les études de faisabilité
sur sites de certains médicaments fabriqués sous licences.

Apreés la restructuration de la pharmacie centrale algérienne et la création de Saidal, ce
laboratoire est transformé en une unité de recherche de médicaments et techniques
pharmaceutiques (URMTP). Celle-ci est créée par arrété ministériel du 13 septembre1987.
Elle est chargée de la recherche et du développement des médicaments et des études
techniques pharmaceutiques.

L’URMTP s’est transformé en CRD en 27 juillet1998. Le CRD développe
annuellement 05 a06 produits génériques qui sont intégrés dans la gamme de production de
différentes unités du groupe.

- Un centre de bioéquivalence, réalisé en 2015, est le premier en Afrique. C’est une
structure dédiée aux études de bio équivalence. Son rble est de comparer le
médicament générique et le princeps et aussi tester la conformité des produits de

Saidal par rapport aux normes internationales.
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Schéma 7 : Organisation de la société Saidal
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4- Les partenariats de Saidal :
Le développement de partenariat représente pour Saidal, un levier essentiel pour
réaliser ses objectifs de développement
Saidala conclu six partenariats jusqu’a présent avec de grands laboratoires

internationaux. Ces partenariats sont basés essentiellement sur le transfert de la technologie et
du savoir-faire. 1l est fondé sur la confiance et la complémentarité des partenaires.
1PSM (Saidal-Pfizer) : partenariat conclu en 1997 a travers la création de Pfizer Saidal
Manufacturing(PSM). Une société conjointe entre Saidal (30%) Pfizer(70%). Cette usine est
implantée a Alger, et en production depuis 2003.
2 WPS (Saidal- Sanofi) : partenariat conclu en 1996 a travers la création de Winthrop
Pharma Saidal(WPS). Une société conjointe entre Saidal (30%) et Sanofi (70%), implantée a
Alger, et en production depuis2001.
Taphco (Saidal-Acdima-SPIMACO-JPM) : partenariat conclu en 1999 a travers la création
de Tassili Arab Pharmaceutical Company (Taphco). Une société conjointe entre
Saidal(44 ,51%), ACDIMA(28 ,98%), Spimaco(21,97%) et JPM(4,54%). L’unité de
production est totalement réalisée et réceptionnée en 2015.
SNM  (Saidal-North  Africa Holding Company (Koweit)-Fonds National
D’investissement) : partenariat conclu en 2012 pour la création de Saidal-North Africa
Holding (SNM), société conjointe entre Saidal (49%),North Africa Holding Company
(49%),et fonds national d’investissement (2%). La société est en charge de réaliser une unité
specialisée dans la production de médicaments anticancéreux. (Projet en phase d’étude).
Saidal Novonordisk : partenariat conclu en 2012, pour la production de toutes les gammes
d’insuline de Novo nordisk sous forme de flacons (usage hospitalier) et de cartouches.
L’usine est en réalisation depuis Aout 2015.
Saidal Julphar(Emirats Arabe Unies) : un partenariat concrétisé en 2016. Julphar détient
40%% de Iberal (filiale de Saidal).
L’objectif du partenariat :

e Augmentation de sa part dans le marché local ;

e Intégration de la société dans le marché régional et international.

e Le transfert de technologie et acquisition du savoir-faire ;

e préparer Saidal a intégrer la recherche et le développement de nouveaux produits.
La capacité de production : elle est de 200 millions unités vente par an.
La gamme de produits de Saidal comporte 200 médicaments répartis sur 20 classes

thérapeutiques.
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Tableau 11 : Evolution du nombre des produits.

annee 2001 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2015

Nombre de produits 135 | 314 | 226 | 232 | 227 | 192 | 169 | 200

Source : élaboré par 1’auteure a partir des documents interne de Saidal

Graphique 1 : Evolution du nombre des produits.
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Source : Elaboré par I’auteure a partir des documents interne de Saidal

Saidal a élargi sa gamme de produit entre 2001 et 2008 et entre 2013 et 2015.Le

nombre de produits est passé de 135 a 314. Cela explique que, Saidal a fait de I’innovation

une priorité durant cette période tout en maitrisant son processus de production.

Le nombre de produits a diminué significativement entre 2003 et 2013. Cette

régression peut étre expliquée par plusieurs causes, notamment :

Problémes de production entrainant la cessation de la production de plusieurs
produits : atinal, frubiose calcique,....

Un nombre trés limité de nouveaux produits dans le marché ;

Quelques produits sont retirés du marché algérien suite a des directives de santé,
exemple : camphobiotic adulte, paralvic, tenobiotic adulte, .....

Stratégie de commercialisation, qui reste faible par rapport a la concurrence
privée ;

Arrét de production de certaines usines (Cherchell, Annaba), a cause de la

modernisation de ses sites ;
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- Arrét de production de certains produits, dont la forme galénique ou le dosage

devient inapproprié par rapport au marche actuel, exemple: paralgan 80

orodisperssible, amoxypen 250 comprimés, ....
5- Effectifs de Saidal : Les effectifs de Saidal au 31/12/2015 sont de 3251 agents,

enregistrant une baisse de 230agents (-6 ,61% comparativement a ’exercice 2014).Cette

baisse s’explique par le départ a la retraite, Suite a la signature de I’accord collectif 01/2015

du 08/04/2015 qui accorde une prime calculée sur vingt mois de salaire pour trente-deux

annees de service effectués au sein du groupe.

Le groupe cadre et exécution, chacun représente 36% de 1’effectif global, suivi par le groupe

maitrise 28%.

Graphique 2 : Effectif par catégorie

Effectif par catégorie

H Exécution 1161 ®mCadre 1172 = Maitrise 918

Source : rapport de gestion de Saidal(2012)
Tableau 12 : Evolution de ’effectif

Année

2014 2015 Evolution 2014/2015 en nombre Evolution %

Effectif du groupe

3481 3251 -230 -6,61%

Source : Rapport de gestion de Saidal (2015)
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La formation des employés: La formation a touché 428 agents en 2015, soit une

augmentation de 43% par rapport a I’exercice précédent. Elle a touché I’ensemble des

domaines d’activité de I’entreprise, a savoir :
e Techniques pharmaceutiques ;
e Finance et comptabilité ;
e Systéme d’information ;
e Réglementation ;
e Management et gestion ;
e Maintenance ;
e Seécurité et environnement ;

e Anglais technique.

Tableau 13: Les principaux agrégats de gestion de I’exercice 2015

Désignation Montant en KDA (2015)
Production 9984 043 757,71
Chiftre d’affaires 9972 150 634,01
Valeur ajoutée 5505 373 029,01
Frais personnel 3 056 024 245,03
Frais financiers 142 454 921,27

Excédent brut d’exploitation

2 282 709 108,04

résultat

1143 817 990.89

Source : Elaboré par 1’auteure a partir du rapport de gestion 2015

Tableau 14 : Les principaux éléments de ’actif

Actif Montant en KDA
Actif non courant 15767186133,72
Immobilisations incorporelles 21588150 ,02
Immobilisation corporelles 73988 844,20
Immobilisations financiéres 140 479 615,20

Actif courant

19 154 714 686,96

Stocks et encours

4965 900 019,13

Clients 3822 680 037,51
Trésorerie 5987 644 631,35
Total géneral actif 34 921 900 820,68

Source : élaboré par 1’auteure a partir du rapport de gestion 2015
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La société Saidal possede : des terrains d’une valeur de 4514492953,87DA et des
batiments d’une valeur 1649608532DA, et d’autres immobilisations corporelles d’une valeur
de 118949723541 DA, en plus des immobilisations en cession d’une valeur de
278103983,68DA et des immobilisations en cours d’une valeur de 5363985192,51DA.

Le montant des charges du personnel qui s’éleve a 3 056 024 milliers de DA, a
diminué de 5,6% par rapport a ’exercice précédent, cela est dd a la réduction des effectifs,
ainsi qu’a la baisse des primes de rendement.

Le montant des créances clients est de 5536083 milliers de DA, soit une hausse de
7,78% par rapport a 1’exercice précédent. L’évolution des créances explique que 1’entreprise
n’a pas une bonne politique de recouvrement des créances.

Le montant d’acquisition d’investissement, hors plan de développement est de 281051
milliers de DA. Il se décompose comme sulit :

e Société mere : 259 352 milliers de DA.
e Somedial : 21 700milliers de DA.

La trésorerie nette : la situation de la trésorerie nette s’est nettement améliorée passant
de 7 672 237 milliers de DA en 2014 a 8360647 milliers de DA en 2015, enregistrant ainsi un
accroissement de 8 ,97%.

6- Chiffre d’affaires :
Le chiffre d’affaires est de : 9984044 milliers dinars, ce qui représente la
commercialisation de : 103868milliers d’unités vente, Soit un taux de réalisation de 74,80%

de I’objectif enregistrant une légere hausse de 1,99%par rapport a I’exercice précédent.

Tableau 15 : Evolution du chiffre d’affaires

Objectif Réalisation Taux de Réalisation | Evolution
2015 2015 réalisation 2014 2014/2015
Chiffre d’affaires
123347553 998044 74,80% 9789026 1,99%
du groupe

Source : Rapport de gestion Saidal (2015)
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Graphique 3 : Evolution du chiffre d’affaires
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Source : élaboré par I’auteure a partir des données de Saidal.

7- La production durant I’exercice 2015 :
251 produits sont fabriqués et commercialisés par Saidal appartenant a 20classes
thérapeutiques, avec 18 formes galéniques.
La production est de 108 938 milliers d’unités vente, pour une valeur de 8 519 894
milliers DA, soit une réalisation de 83,79% en quantité et 78,22% en valeur,
enregistrant une baisse de 1,87% en quantité et une stabilit¢ en valeur
comparativement a 1”’exercice précédent.

Tableau 16: La production durant I’exercice 2015

_ Objectif | Realisation | Taux de Réalisation | Evolution
La production

2015 2015 réalisation 2014 2015/2014
Q 130 016 108938 83,79% 11020 -1 ,87%
V 10892793 8519894 78,22% 8483261 0,34%

Source : rapport de gestion de Saidal (2015)

~ 241 ~



Graphique 4: Evolution de la production
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Source : Elaboré par I’auteure a partir des données de Saidal
Les clients de Saidal sont :
e pharmaciens ;
e grossistes ;
e pharmacie centrale des hépitaux(PCH), qui assure la distribution des médicaments
dans les structures de santé publique.

Tableau 17 : la répartition des ventes :

Objectif | Réalisation Taux de
2015 2015 réalisation

Filiales :IBERAL+SOMEDIAL
pharmacie centrale des hépitaux (PCH), 5440 57,50
\% 978 071 48,76
Prestations
Q
\% 3849 /
Total groupe%
Q 130 148 103868 79,81%
\% 13347553 9984044 74,80%

Source : Rapport de gestion de Saidal (2015)
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Graphique 5: Répartition des ventes

Répartition des ventes (volume)
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Source : Elaboré par I’auteure a partir des données de Saidal

Tableau 18: Répartition des ventes du réseau de distribution

Réseau de distribution Objectif 2015 Realisation Taux de
2015 réalisation%

Site de distribution centrale
Q 56477 42768 75,73%
\% 5527788 4074749 73,71%
Site de distribution est
Q 38821 31107 80,13%
\Y 3892688 2514205 64,59%
Site de distribution ouest
Q 29410 26865 91, 35%
\% 2949006 2914346 98,82%
Total réseau de distribution
Q 124708 100740 80,78%
\ 12369482 9503300 76,83%

Source : rapport de gestion de Saidal(2015)
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Graphique 6: Répartition des ventes du réseau de distribution

Répartition des ventes du réseau de distribution

B Est mQuest = Central

Source : Elaboré par I’auteure a partir des données de Saidal

Tableau 19 : Evolution des créances

exercice 2014 2015 Evolution2014/2015
Creances clients 3448 794 401.79 | 3822680 037.51 1.10
Autres créances 1036 790 150.80 | 1 139 842 768.95 1.09
Total créances 4 485 584 551 4 962 522 805 1.10
Creances/chiffre d’affaires 45.82/1000 49.70/100 1.08

Source : Rapport de gestion de Saidal(2015)
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Graphique 7 : Evolution des créances
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Source : Elaboré par ’auteure a partir des données de Saidal

Le volume des créances est important, et en légére augmentation, cela suppose que la
société rencontre des difficultés de trésorerie et donc recourt a I’endettement pour des crédits
d’exploitation.

Tableau 20 : Les principaux éléments du passif (année 2015)

Passif Montant en KDA
Capitaux propres 20465934577,15
Primes et réserves 12251816341,17
Résultat net 1143817990,85
Passif non courant 7773819493,64
Emprunt et dettes financiéres 4821513005,59
Passif courant 6682146749,89
Fournisseurs et comptes rattachés 1931770182,61
Total général passif 34921900820,68

Source : Elaboré par I’auteure a partir du rapport de gestion de Saidal (2015)
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Le résultat net est de 1143818 milliard de DA, contre 1477752milliers de DA en 2014,
soit une réalisation de 61,60% de 1’objectif, enregistrant une baisse de 22,60% par rapport a
I’exercice précédent, due & une augmentation de 16,53% des consommations et une baisse de
la variation du stock.

Le taux EBE (excédent brut d’exploitation) diminue de 11,39%. Cette baisse se justifie
par une hausse dans la consommation de 1’exercice due a une hausse dans la production.

La valeur ajoutée décroit, cela est d0 aussi & la hausse de consommations. Mais elle
réussit a couvrir toutes les charges d’exploitation de I’entreprise et a dégager des bénéfices.

Le montant des dettes fournisseurs est de 1931770 milliers de DA, soit une hausse de
32,27% par rapport a I’exercice antérieur. Cette hausse est principalement due a 1’état
d’avancement des projets.

Approvisionnement de Saidal :

Les fournisseurs de Saidal sont, soit étrangers (des importateurs) ou bien locaux.

Le montant des approvisionnements, est en hausse de 15,76% par rapport a 1’exercice
précédent.

D’apres le tableau, le montant de 1’approvisionnement des fournisseurs locaux est de
661524 million DA, alors que celui des fournisseurs étrangers, est de 2113234 milliers de
DA. Les importations représentent 70% du montant global des approvisionnements.

Tableau 21 : Les approvisionnements par nature

_ ) Matieres Article de Piéce de
Désignation . o autres | Total
premiéres | conditionnement | rechange
Locaux 203081 351472 54056 | 52915 | 661524
Etrangers 1356240 650538 93341 13115 | 2113234
Total 155921 1002010 147397 | 66030 | 2774758

Source : Rapport de gestion de Saidal(2015)
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Graphique 8 : les approvisionnements de Saidal durant I’année 2015
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Source : élaboré par I’auteure a partir du rapport de gestion de Saidal (2015)

Saidal, dépend pour son approvisionnement de I’extérieur, quipeut influer sur son
développement (concernant les retards de livraison, les modalités de paiements, le
prix;....... ).

Les matieres premieres sont importées principalement de certains pays : France, Italie,
Allemagne et Espagne. En plus, les articles de conditionnement et les piéces de rechange et
consommables, sont également importés.

8- Les principaux laboratoires concurrents de Saidal :

1. Les laboratoires nationaux :

Biopharm : située a Oued Semar, créée en 2002. Elle a une capacité de 30 million d’unités de
vente. Elle regroupe 7 lignes de production de produits de différentes formes galéniques
(liquides, pateuses et séches). Elle a mis sur le marché2l produits de classe
thérapeutique (antalgique, anti-inflammatoire, cardiovasculaire).

Genéric Lab : fabrique 14 médicaments dont trois sous licence pour les laboratoires suisse et
italien.

Isopharm SARL : développe des produits pharmaceutiques génériques et fabrique des

médicaments sous forme liquide.
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LGPA : producteur depuis 2002, de produits sous licence avec des partenaires génériques
étrangers.

Merinal : est spécialisée dans la fabrication des formes seches. Générique a 80% et princeps a
20%.

Prodiphal : a une activité de fabrication (fagconnage) et importation.

Solupharm : créée en 1997, elle a un contrat de fagonnage pour des laboratoires algériens et
étrangers. Son principal partenaire est Saidal.

LAM SARL : spécialisée dans les médicaments génériques et plus spécialement la forme
liquide.

LPA : est spécialisée dans la fabrication de médicaments sous licence, depuis1996, sous
formes liquide, séche et pateuse.

Pharmalliance : spécialisée dans la production de médicaments génériques, Ssous
formesseche, liquide et pateuse.

Lad pharma SARL : située a Blida, spécialisée dans la fabrication de médicaments non
antibiotiques et autres (corticoides, des antibiotiques et antitussifs).

Sophal : fabrique des produits génériques dont les produits pénicilliniques.

Unilab : spécialisée dans la fabrication de médicaments génériques.

Frater : producteur de médicaments depuis2005.

Salem : produit plus de 50 produits sur le marché algérien.

Biosanté : producteur de médicaments.

2. Les laboratoires étrangers en Algérie :

Sanofi Aventis : France

Pfizer MSD : Etats Unis d’Amérique

Bayer: Allemagne

Hikma, dar el Dawa, arab pharmaceutical manufacturing: Jordanie

El kendi, spimaco : Arabie saoudite

Novo nordisk : Danemark

Glaxo smithkline : Grande Bretagne

Novartis : Suisse
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Stock des produits finis : La quantité totale du stock de produits finis au 31/12/2015 est de

17,6 millions d’unités ventes.

Unités commerciales : 8,3 millions d’unités vendues.

Site de production : 9,3 millions d’unités vendus.

La bourse : La valeur de I’action de Saidal a enregistré une hausse de 14% en passant de 560
DA en 2014 a 640 DA en 2015, et un accroissement de 42% depuis 2013.

9- Systéme d’information : Saidal a mis en place un nouveau systéme d’information, en se

basant sur :

L’administration du systéme de gestion automatisée des ressources humaines
(SCRABBLE RH_ PAIE _GPEC).

Le GPEC : est un projet de gestion prévisionnelle des emplois et compétences élaborée
en 2011 basé sur les emplois et compétences.

Par le biais de processus d’autoévaluation et d’évaluation, Saidal peut identifier, les
écarts de compétence et établir des plans de formation en adéquation avec les besoins
de structures et les déficits individuels releves.

Administration de [Dinfrastructure réseau intranet Wan, apres finalisation de
I’interconnexion de I’ensemble des sites , les travaux d’optimisation de la plate-forme
réseau ont été lancés. (lancement des centralisations de la gestion des liens télécom_
centralisation de la solution antivirale ESETEND point, pour ’ensemble des postes de
travail et serveurs de Saidal).

Projet monitoring, conception, développement et mise en place d’un systéme d’aide a
la décision pour le monitoring des ventes, stocks et production.

La mise a jour en continu du logiciel de conditionnement.

Automatisation des interfaces entre le logiciel des stocks.

Automatisation du processus de la gestion des commandes et transit.

Marketing : Saidal suit une politique de marketing basée sur :

Les visites des délégués au niveau du corps médical, réalisées durant 1’année 2015
sont de 176563.
Sponsorship : Saidal a accordé son sponsor a 164 manifestations.

Organisation des journées médico-chirurgicales.

Dépenses marketing : les dépenses de I’activité marketing sont de 154355 milliers de DA,

représentant 44,99% du budget annuel.
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L’activité de promotion meédicale des produits de la société a été marquée par les actions de

proximité envers les prescripteurs, ainsi que la réalisation de journées médicales ayant drainé

des prescripteurs de toutes spécialités confondues et de différentes régions du pays.

10- Analyse SWOT de la société Saidal : en prenant en considération les facteurs internes et

externes, nous avons effectué une analyse SWOT de Saidal.

Points forts :

Réalisation de nouveaux investissements ;

Les travaux du centre d’études de bioéquivalence ont été finalisés ;
Les projets d’usines de Zimerli, constantine2 et Cherchell sont réalisés et en
exploitation ;

Le projet d’usine d’insuline flacon est en production ;

Avancement dans le projet d’insuline a Constantine ;

La mise en place d’un nouveau systéme d’information avec ’utilisation de logiciel de
gestion ;

Un systeme de management qualité basé sur des audits qualité ;
Une politique de marketing tres avancée ;

Déploiement de délégueés dans toutes les régions ;

Couverture nationale du réseau de distribution ;

Plusieurs partenaires nationaux et internationaux,

Respect des regles d’hygiéne, de sécurité, et d’environnement ;
Existence d’un marché national ;

Equipement spécialisé, avec capacité de production importante ;
Personnel expérimenté et qualifié ;

Un bon climat social ;

Un systeme informatique développé avec I’existence d’un contrdle,
Trésorerie positive et en hausse ;

Formation du personnel ;

Maitrise du processus technologique ;

Plusieurs gammes de produits ;

Image de marque de Saidal ;

Prix compétitifs ;

Un bon rapport qualité/prix.
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Points faibles :

Production : les capacités insuffisantes de production de certaines formes dues a la
vétusté des équipements ;

Le retard d’approvisionnement et I’indisponibilité de certaines matiéres premieéres ;
L’arrét de production des sirops du site de Constantine sur une période de 5mois a
cause de la mise a niveau de la station de traitement d’eau commune avec le projet
d’insuline flacon ;

Un surstock de certains produits qui provoque un arrét volontaire de production ;

Le retard dans la réception du programme d’importation des hormones de la filiale
Somedial ;

Des problemes de maintenance ;

Le retrait de produits du processus de production dans le cadre du renforcement du
contréle qualité ;

Creances/ clients, en augmentation ;

Les dettes fournisseurs, en hausse ;

Le nombre d’accidents de travail, est élevé ;

Stock éleveé ;

Co0t élevé de matiere premiére ;

Réaction tardive pour les produits a date de péremption proche ;

Veille stratégique faible.

e Promotion : délégués insuffisamment formés- forte concentration au centre.

Opportunités :

L’Etat est ’actionnaire majoritaire (80%), ce qui induit la présence d’un marché qui
comporte toutes les wilayas du pays ;

Croissance externe (plusieurs partenaires étrangers), permettant un transfert de
connaissance et de technologie ;

capacité de réaliser de nouveaux investissements ;

Matiére premieres disponible ;

Maitrise des différentes phases de production ;

Taux de croissance satisfaisant : +6% an;

Creneau a trés haute rentabilité +10% an ;

Partenariat pour la pénétration de marchés extérieurs ;

Mise en place de bonnes pratiques de distribution ;
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e Flexibilit¢ et harmonisation du triptyque, demande- production- et vente avec
adaptation au changement ;
e Marché porteur et potentiel ;
e Augmentation de la consommation des médicaments ;
e Sur le plan juridique et institutionnel, promotion des medicaments génériques par les
pouvoirs publics.
Menaces :
e Apparition de nouveaux opérateurs avec la propagation de pratiques commerciales
non éthiques ;
e Les importations des produits similaires causent un probléme dans la
commercialisation des mémes produits ;
e Implantation de nouveaux laboratoires ;
e Pré domination du princeps sur le générique ;
e Technologie insuffisamment performante ;
e Maitrise insuffisante des codts ;
e Non cohérence systématique des produits en développement avec les tendances
lourdes du marché.
e Diminution des produits remboursables.
o Départ du personnel formé par Saidal vers le privé.
e En finance, information en amont insuffisantes et en aval incomplétes.
e La politique de promotion reste insuffisante par rapport a celle prive.
B/ Etape de I’évaluation proprement dite : cette étape consiste en 1’évaluation de la société,
par de I'utilisation de plusieurs méthodes.

La méthode de la valeur patrimoniale(ANC) est réalisée sans passer par 1’étape
business plan. Elle permet d’obtenir une valorisation rapide, basée sur des chiffres certifiés.
Mais elle ne quantifie pas les éléments incorporels humains, ni le potentiel de croissance de
I’entreprise. Nous avons essayé¢ d’effectuer une évaluation détaillée de I’entreprise Saidal,
chose qui nous etait vraiment difficile, car 1’évaluation a la base de I’actif net corrigé
nécessite, d’avoir des informations détaillés et spécifiques, une bonne volonté de
I’entreprise et aussi une implication du personnel concerné. Cette opération s’est avérée
pratiquement impossible a réaliser, aussi, nous avons ¢été contraints d’effectuer 1’évaluation
du patrimoine de I’entreprise a partir de son bilan.

Saidal, n’a réalisé qu’une seule fois I’évaluation, (lors de son introduction en bourse)

qui a été ’objet de plusieurs critiques de la part des praticiens et des académiciens, et depuis,
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aucune ¢évaluation n’a été faite, malgré son introduction en bourse (a I’égard de ses
actionnaires ), a 1’égard de ses partenaires locaux et étrangers, au demeurant nombreux, et non
plus, pour ce qui est des investisseurs en bourse, qui optent pour I’achat des actions de la
sociéte. Cette derniére a lancé un plan de développement pour les années 2009-2010, pour
I’extension de certains sites, la modernisation d’autres et la réalisation de nouvelles usines, et
en dépit de cela, Saidal n’ a pas pour autant, évalué¢ son patrimoine. Ceci, ne peut étre
considéré, que comme une défaillance de Saidal.

L’entreprise posséde comme patrimoine les éléments suivants :

1/ Terrains :

Terrains en propriété 4 514 492 953,87

2/Batiments :

Batiments Industriels, Batiments Administratifs, Béatiments Commerciaux,

Batiments (autres).

Total batiments 1 649 608 532,26

3/ autres immobilisations corporelles 1 189 497 235,41

Agencements et aménagements de terrains en location, Agencements et

aménagements batiments industriels, Agencements et aménagements batiments

administratif, Batiments (autres), Agencements et aménagements batiments autres

Installations complexes, Matériels industriels de production en propriété, Matériels de

laboratoire de développements, Matériels de sécurité en propriété, Matériels

d’animalerie en propriété, Outillages de production en propriété, Autres outillages,

Matériels de transport Lourd en propriété, Matériels de transport légers et utilitaires en

propriété, Véhicules anti incendies en propriété, Matériels de manutention roulants en

propriété , Mobilier et matériel de bureau en propriété , Equipements informatiques

en propriété, Equipements de communication en propriété, Emballages récupérables

en proprieté, Matériaux sociaux, Installations Générales, agencements et

aménagement.

4/ Immobilisation en concession278 103 983,68

Terrains en concession, Autre immobilisation corporelle en concession.

5/ Immobilisation en cours5 363 985 192,51

Investissements en cours : batiments

Projet Annaba, Projet Cherchel, Projet Constantine 2, Projet Zemirli,Projet Centre De

Bioéquivalence, Projet CRD : centre de recherche et développement, (Sidi Abdellah),
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Projet gué de Constantine, Projet Constantine, Projet UCC (unité commerciale
centre),Projet insuline Constantine, Projet Antibiotical.

Investissements en cours : matériel & outillage

Investissements en cours : installation technique

6/ Titres mis en équivalence 1465 132 799,40

7/ Autres titres de participation 584 859 076, 01

8/ Autres immobilisations financieres : 140 479 615,20

Préts, Cautionnements verses.

9/ Stocks de produits 4 965 900 019,13

Stocks De Marchandises, Comprimés, Sirops buvables, Gouttes a usage externe,
Injectables.

Matiéres Premiéres Et Fournitures

Matiéres premiéres, Articles de conditionnements, Fournitures de laboratoires,
Verrerie  labo, Animaux pour laboratoires, Fournitures d’imprimerie,
Autres matieres et fournitures de fabrication.

Autres Approvisionnement

Matieres consommables

Pieces de rechanges Equipement de production, Pieces de rechanges Equipement de
Laboratoires, Pieces de rechanges utilités et accessoires, Pieces de rechanges Parc
auto, Pieces de rechanges Equipement imprimerie, Pneumatiques, Fournitures de
bureau, Fournitures informatiques, Vétements de travail et de sécurite,

Carburants et lubrifiants, Petit  outillage, Fournitures  électriques,
Fournitures d’entretiens, Matériaux de construction, Fourniture de sécurité,
Autres fournitures de fonctionnements, Articles de conditionnements.

Encours De Production De Biens

Produit en cours

Stocks a I’extérieur (En Cours De Route, En Depot)

Produits intermédiaires , Comprimés, Pilules, Gélules, Granulés, Sirops buvables,
Solution buvable, Poudre pour sirop, Solutions antiseptiques, Gouttes a usage externe,
Pommades, Dentifrices, Injectables, Ampoules buvables, Solutés massifs,
Suppositoires.

Stocks a I’extérieure marchandise

Stocks a I’extérieur matiére et fourniture, Comprimés, Gélules, Sirops buvables,

Solutions antiseptiques, Pommades, Injectables, Suppositoires.
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Achats Stocks

Comprimés, Sirops buvables, Gouttes a usage externe, Injectables, Suppositoires,
Comprimés, Sirops buvables, Gouttes a usage externe ,Injectables.

Matiére et fourniture

Fournitures de laboratoires, Animaux pour laboratoires, Fournitures d’imprimerie
Douanes, Assurances, Transports, .Autres

Autres matiéres et fournitures de fabrication, Piéces de rechanges Equipement de
production, Pieces de rechanges Equipement de Laboratoires, Pieces de rechanges
utilités et accessoires, Piéces de rechanges Parc auto, Piéces de rechanges Equipement
imprimerie, Pneumatiques, Fournitures de bureau, Fournitures informatiques,
Vétements de travail et de sécurités, Carburants et lubrifiants, Petit outillage,
Fournitures électriques, Fournitures d’entretien, Matériaux de construction,
Fournitures de sécurité, Autres fournitures de fonctionnements, Articles de
conditionnement, Piéces de rechanges Equipement de Laboratoire, Fournitures
d'entretien.

Clients et comptes rattaches 3 822 680 037,51

Clients  Reéglements  Impayés,  Grossistes  Publics,  Grossistes  Privés,
EPH : Entreprise publique hospitaliére, PCH : Polyclinique hospitaliere,
HOPITAUX, CMS d’entreprises: Centres médicaux de santé d’entreprise, CNAS,
Clients étrangers, MDN : Ministére de la défense nationale, ENDIMED :Entreprise
nationale de distribution de médicament, Officines Privées.

Clients Autres

Clients prét matiére, Clients inter filiales, Clients, effets a recevoir.

Clients, Effets a Recevoir (autres)

Clients douteux, Clients- produits non encore facturés, Acomptes et avances regus .
Ristournes a Accorder

Paiement pour compte des Filiales

Autres débiteurs : 1 139 842 768,95

Fournisseurs et comptes rattachés :

Fournisseurs de stocks étrangers, Fournisseurs prét a rembourser, Fournisseurs de
stocks locaux, Fournisseurs de stocks intra-groupes, Fournisseurs de stocks retenus de
garanties, Fournisseurs de services étrangers, Fournisseurs de services locaux,
Fournisseurs de services intra-groupes, Fournisseurs de services retenus de garanties

Fournisseurs d’immobilisations étrangers, Fournisseurs d’immobilisations locaux
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Fournisseurs d’immobilisations retenues de garantie, Fournisseurs factures non
parvenues stocks et service, Intérét courus - dettes fournisseurs, Acomptes et avances
versés, RRR a obtenir (rabais- ristourne-remise), Autres créances,
Consignations versées.

Personnel et compte rattachés

Personnels, rémunération due, Fonds des ceuvres sociales, Retenue ceuvres sociales
Participation des salariés au résultat, Avance sur frais de mission,
Avance au personnel, Personnels, dép6ts recus, Opposition sur salaire personnel,
Retenue solidarité, Personnels, charges a payer.

Organismes sociaux et compte rattachés

CNAS cotisation sociale patronale, CNAS cotisation sociale ouvriere, CNAS
provision congé payé, Allocations familiales, Frais médicaux CNAS,
Frais médicaux mutuelle ,  Mutuelle part patronale, Mutuelle part ouvriére,
Organisme sociale charge a payer et produits ...etc

Etat, Collectivités Publiques179 420 574,16

IRG retenue a la source, IRG salaire, Acompte Impdts sur les résultats des sociétés,
Avance sur impéts IBS, Imp6t sur les bénéfices des sociétés IBS, TVA déductible sur
biens et services, TVA déductible sur immobilisation, TVA collectée sur ventes
Précompte, Précompte ... rembourser / imp6t, Autres impdts, taxes et versements
assimilés (TAP), Droits d'enregistrements, Droits de timbres, Taxe sur la formation et
apprentissage, Autres droits et taxes.

Autres actifs courants:40 666 666,67

Groupes et associés

Opération groupe, Associés comptes courants, Associés, dividendes a payer.
Débiteurs divers et créditeurs divers

Créances sur cessions d’immobilisations corporelles, Autres comptes débiteurs ou
créditeurs,  Tantiémes a payer.

Comptes transitoires ou d’attente

Comptes transitoires débiteurs, Comptes transitoires créditeurs.

Valeurs Mobiliéres De Placement3 018 559 989,19

Titres de placements societe algérienne, Autres valeurs mobiliéres de placement
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Trésorerie : 5987 644 631,35

Banques, Etablissements Financiers Et Assimiles

Chéques a I’encaissement, Traites a I’encaissement, Chéques impayeés, Intéréts courus
a payer, Concours bancaires courants.

Caisse

Régies d’avances et accréditifs

Régies d’avances, Accréditifs

Virements Internes

Virement de fonds banques/caisses, Virement de fonds caisses/banque,

Virement de fonds inter banque, Autres virements internes.

a/ La valeur patrimoniale : La valeur de I’actif net, est considérée, non seulement comme la

valeur patrimoniale de 1’entreprise mais aussi, elle est utilisé dans le calcul, de différentes

méthodes.

ANC= total actif — dettes court, moyen et long terme- dotation de I’Etat-intéréts

minoritaires

ANC(2015)=34 921 900 820,68-7 773 819 493,64-6 682 146 749,89-2 586 812 201,59-
979 287 855,72

ANC= 16 899 834 519,6

Saidal utilise pour I’évaluation de son patrimoine la méthode suivante :

Tableau 22: Evaluation de Saidal par la méthode patrimoniale

Rubriques Montant
Capital émis 2 500 000 000,00
Capital non appelé 0,00
Primes et réserves 12 251 816 341,17
Ecart de réévaluation 145 245 635,13
Ecart d’équivalence 1 025 006 852,16
Resultat net 1143817 990,89
Report a nouveau -166 052 299,51

Actif Net 16 899 834 519,6
Nombre total d’actions 10 000 000
Valeur comptable de 1’action 1689,98
Valeur nominale de I’action 250

Ecart 1439,98

Source : élaboré par 1’auteure a partir du rapport de gestion de Saidal (2015)
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b/ Méthode des flux disponibles FTD :

Cette méthode est la seule, qui prend en compte le mécanisme de « création de valeur
générée par I’investissement qui dégagera a 1’avenir une rentabilité supérieure au taux de
rendement attendue par Iinvestisseur».’Alors que les autres méthodes se limitent aux
indicateurs passeés ou présents.

Cette méthode décrite précédemment, consiste a évaluer les flux financiers futurs que
les pourvoyeurs de capitaux peuvent espérer retirer de leur investissements dans la société et a
les actualiser au taux de rendement qu’ils sont en droit d’exiger de cet investissement.

Avant de passer a I’évaluation proprement dite, et aprés ¢laboration du diagnostic de
I’entreprise, un business plan est réalisé.

Le business plan : donne des informations sur le devenir de I’entreprise.

Les objectifs futurs de ’entreprise sont :

Etre leader du marché de médicaments génériques ;

Améliorer la production ;

Diversifier la gamme de produits ;

Nouvelles usines de production ;

Exportation.
Saidal présente plusieurs points forts et opportunités tels que :
- Reéalisation de nouveaux investissements ;
- Un centre d’étude de bioéquivalence, le premier en Afrique ;
- Existence de marché national ;
- Personnel expérimenté, qualifié ;
- Plusieurs gammes de produits avec une image de marque a prix compeétitif ;
- Plusieurs partenariats conclus avec de grands laboratoires internationaux ;
- Augmentation de la consommation de médicaments ;
- Sur le plan juridique et institutionnel, promotion des medicaments géneriques par
les pouvaoirs publics.
Parmi les faiblesses, nous pouvons citer :
- Production : les capacités insuffisantes de production de certaines formes
galéniques qui sont dues a la vétusté des équipements ;

- Retard d’approvisionnement et indisponibilité de certaines matiéres premiéres ;

1. F PIERRE, D’A BESANCON, valorisation d’entreprise et théorie financiére, éditions d’organisation,
paris2004.p 208
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Problémes de maintenance ;

Retrait de produits du processus de production dans le cadre du renforcement du
contréle qualité ;

Créances/ clients en augmentation ;

Les dettes fournisseurs en hausse ;-.

Les actions stratégiques de I’entreprise : La stratégie de Saidal s’articule autour de certains

axes .

Améliorer la rentabilité pour assurer la pérennité et remplir ses obligations vis-a-
vis des actionnaires ;

s’ouvrir aux nouvelles technologies ;

développer les ressources humaines ;

Construire une culture d’entreprise partagée par 1’ensemble des travailleurs ;

Un programme de modernisation des sites, et ce, afin d’éviter les pannes ;
Développement des actions de marketing ;

Amélioration et assurance de la qualité.

Les principaux agrégats prévisionnels :
Production : 127 millions d’UV.
Chiffre d’affaires : 11 844 millions DA

Valeur ajoutée : 7165 millions DA

Charges personnel : 3 170 millions de DA
Résultat net : 2 223 millions DA
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Tableau 23 : les flux de trésorerie

Année 2012 2013 2014 2015

flux de trésorerie provenant - 988976 897,23 962 211 828,94 1172 347 144,61 756 048 290,30

des activités opérationnelles

flux de trésorerie net provenant | 2427 040 866,24 | - 1134 025580,36 | - 1209 078 339,27 | - 124 866 196,08

des activités d investissements

flux de trésorerie provenant - 326289740,89 | - 377969120,00 | - 420164017,04 | -374 971 547,37

des activités de finance

incidence de variation 363 013,49 43125 993,00 46 937,41 1071 675,44

des taux de changes

variation de la trésorerie de 111213724161 |- 549351620,49 | - 455823536,26 | 256 257 484,26

la période: cash flow CF

taux d actualisation 1+ T 1,12 1,14 1,07 1,05
Cash flow actualisé
992 979 680,01 - 481887386,39 | - 426003304,92 | 244054 746,91
CF/1+T
Total des flux de trésoreries actualisés FTD 329 143 735,61

Source : élaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal
La valeur de I’entreprise peut étre calculée, avec I’équation suivante :

Valeur économique de D’entreprise=total flux de trésorerie actualisés + valeur

résiduelle

N n

VAL=YFTD+Vt = Y Fi/(1+t) + Vt/(1+t) n
n=1 i=1

Les flux de trésorerie se calculent de la maniére suivante :

EBIT-imp6t sur EBIT + dotation aux amortissements et aux provisions-frais financiers nets
de produits financiers+émission de nouvelles dettes financiéres -remboursement de dettes
financieres -variation BFR -investissement net de cessions des immobilisations =cash-flow
net(CF)

La durée de capitalisation : est un élément essentiel de valorisation d’une entreprise par les

méthodes d’actualisation.
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Les bénéfices, les flux monétaires et les revenus sont actualisés sur une période qui varie de
344 ans.

n

FTD=) (CF/1+t)=329 143 735,61

i=1

La valeur terminale : selon la formule de Gordon-Shapiro

La valeur terminale consiste a actualiser au colt moyen pondéré du capital, le flux de
trésorerie disponible de la derniére année de prévision en tenant compte d’un taux de
croissance g a I’infini.
Vt = valeur terminale ou résiduelle
Vt=CFn(1+g)/t-g
FcFn : flux de trésorerie disponible pour I’année n
t : colt du capital= CMPC
Estimation du taux de capitalisation :

Le taux d’actualisation est le colt moyen du capital CMPC (WAcc : weighted average
capital).

Le CMPC exprime les attentes de rendements des bailleurs de fonds (actionnaires et
créanciers), il se traduit de la formule suivante, selon Modigliani et Miller :
CMPC= (Kcp*cp/D+cp) + (Kd*D/D+cp)
Cp : capitaux propres
D : dettes

Kcp : le colit du capital=rentabilité espérée par 1’actionnaire (rentabilité financiére)=RN/cp
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Tableau 24 : Calcul du CMPC

Anne CpP D ClI=CP+D CP/ClI CP/Cl * Kc D/Cl D/CI*Kd | CMPC
1999 7139461 066,00 | 439374 061,00 7578 835 127,00 0,942 0,10 0,058 0,001 0,10
2000 6519294 712,00 | 769537 140,00 7288 831 852,00 0,894 0,04 0,106 0,001 0,04
2001 6095915 851,00 | 563 796 580,00 6 659 712 431,00 0,915 0,05 0,085 0,001 0,05
2002 5584238 175,00 | 1340696 823,00 | 6924 934 998,00 0,806 0,03 0,194 0,002 0,03
2003 5937796 062,00 | 1367787 397,00 | 7 305583 459,00 0,813 0,07 0,187 0,002 0,07
2004 6121294 155,00 | 1550801291,00 | 7672095 446,00 0,798 0,06 0,202 0,002 0,06
2005 6202546 617,00 | 178592377273 | 7988470 389,73 0,776 0,05 0,224 0,002 0,06
2006 6454 222 686,00 | 1856013 558,72 | 8310 236 244,72 0,777 0,07 0,223 0,002 0,07
2007 7015485795,00 | 1839046473,77 | 8854532 268,77 0,792 0,10 0,208 0,002 0,10
2008 8585708 496,00 | 1829761 718,05 | 10415470 214,05 0,824 0,13 0,176 0,002 0,13
2009 11261304 776,50 | 1678 218 688,27 | 12 939 523 464,77 0,870 0,22 0,130 0,001 0,22
2010 11765 525 448,05 | 1622 608 040,67 | 13 388 133 488,72 0,879 0,08 0,121 0,001 0,08
2011 13795482 542,61 | 1595341 068,53 | 15390 823 611,14 0,896 0,13 0,104 0,001 0,13
2012 14 746 506 012,33 | 1851741 019,35 | 16 598 247 031,68 0,888 0,12 0,112 0,001 0,12
2013 16 748 436 102,49 | 2911 046 961,36 | 19 659 483 063,85 0,852 0,14 0,148 0,001 0,14
2014 17 590 664 386,45 | 3383 163 695,36 | 20 973 828 081,81 0,839 0,07 0,161 0,002 0,07
2015 20465934 577,15 | 4821513 005,59 | 25287 447 582,74 0,809 0,05 0,191 0,002 0,05

Source : élaboré par I’auteure a partir des données de Saidal

RN : résultat net

Kd : le colt de la dette : taux d’intérét versé aux créanciers=1%, parce que 1’entreprise a fait

recours au FNI (fond national d’investissement), pour financer ses investissement avec un

taux d’intérét tres réduitl %.

g : taux de croissance a I’infini.

g : refléte le taux de croissance perpétuel, qui refléte la capacité moyenne de I’entreprise a

dégager de la trésorerie en maintenant un certain niveau d’investissement.
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Généralement, on prend le taux de croissance de I’économie nationale dans laquelle se trouve
I’entreprise. Il est considéré au niveau de 2%.
Vt=(244 054 746,91 *(1+0,02))/(0,05-0,02)=8 297 861 395
Val= 329 143 735,61+ 8 297 861 395 =8 627 005 131
¢/ Méthode d’évaluation du goodwill (superprofit) : deux méthodes sont utilisées pour
calculer le goodwill.
c-1/ Méthode directe : méthode des praticiens
La valeur de ’entreprise est calculée par la moyenne entre la valeur de rendement et
’actif net corrigé.
V =% (VR+ ANR)
La valeur de rendement est obtenue par capitalisation du résultat d’exploitation apres
imp6ts) : La valeur obtenue est couramment appelée valeur de rendement (VR).
VR= REAIl/taux de capitalisation
REALI, résultat d’exploitation moyen de 5 années
t : colt du capital= CMPC

Tableau 25 : Résultat d’exploitation moyen

Année 2011 2012 2013 2014 2015
RE 2522169 350,00 | 2946 399 282,02 | 1618736152,23 | 1433808 241,54 | 2624 059 985,42
impbt 1BS 25% 25% 25% 25% 25%
R E*(1-impdt) 1891627 012,50 | 2209799 461,52 | 1214052114,17 | 1075356 181,16 | 1968 044 989,07
Taux capitalisation t 0,13 0,12 0,14 0,07 0,05
R E*(1-impdt) / t 140512029377 18 414 995 512,63 | 8671800 815,52 |15 362 231 159,36 | 39 360 899 781,30
Moyenne 19 272 180 857,61

Source : élaboré par I’auteure a partir des données de Saidal
T=taux de capitalisation = CMPC
V R= Valeur de rendement=19 272 180 857,61
Cette formule est universelle, simple, mais néglige I'aspect patrimonial, surtout pour des
entreprises industrielles a investissement trés important.
V =% (VR+ ANR)=% (19 272 180 857,61 +16 899 834 519,6)
=18 086 007 690
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c-2/ Méthode de la rente du goodwill :

Le goodwill est obtenu par 1’actualisation au colt des fonds propres, du superprofit sur une

période correspondant a la période de prévision.
Valeur de I’entreprise=ANCC+GOODWILL

Goodwill (GW)= RE-(i*capitaux engages)

Tableau 26 : Calcul du goodwill

Année RE i =cmpc Cl ixClI GW=RE-ixCl |a=ROE [GW/1+a
216 823

2010 942 991 921,00 0,10 7578835 127,00 | 726 168 653,61 | 216 823 267,39 0,10 267 49
336 755

2011 615 559 987,00 0,04 7288831 852,00 | 278 804 591,40 | 336 755 395,60 0,04 295 64
430 016

2012 755 465 767,00 0,05 6659 712 431,00 | 325 448 866,80 | 430 016 900,20 0,05 900.25
365 647

2013 566 394 100,00 0,03 6 924 934 998,00 | 200 746 206,23 | 365 647 893,77 0,03 893.80
536 433

2014 | 1032401 846,00 0,07 7 305583 459,00 | 495968 770,97 | 536 433 075,03 0,08 075.11
839714

2015 | 1311453 988,00 0,06 7672095 446,00 | 47173946991 | 839 714 518,09 0,07 518.16

Moyenne 454 231 841,74

Source : élaboré par I’auteure a partir des donnees de Saidal

RE : résultat d’exploitation

I*capitaux engagés=rémunération des capitaux engagés a un taux déterminé

La rente du goodwill= la différence entre le résultat d’exploitation et la rémunération des

capitaux engages, elle est actualisée sur la durée définie.

Rente du goodwill=};

n GW
I (1+a)

i : taux de rémunération du goodwill (CMPC)

a : taux d’actualisation (rentabilité financiere)

n : durée d’actualisation (5ans)
GW=454 231 841,74

VAL= ANCC+GW=16 899 834 519,6+454 231 841,74=17 354 066 360
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d/ Méthode boursiére :

le multiple PER, Price earning ratio, est interprété comme le nombre d’années de bénéfice

que I’investisseur est prét a payer.
PER= C/ BPA

C : cours de ’action

BPA : bénéfice par action
VE=PER*B

B : bénefice moyen futur (sur cing années)

Tableau 27 : bénéfice net

Année

2011

2012

2013

2014

2015

Bénéfice net

2060480315,80

1965160951,44

2 658 147326,76

1477751553,22

1143817990,89

Source : Elaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal

B=1861071627,62
PER=5,11
VE=9510076 017,15

Tableau 28 : comparaison des méthodes d’évaluation

Meéthode de ’actif net
V=16 899 834 519,6

Méthode de la rente du goodwill
V=17 354 066 360

Valeur de capitalisation des flux de trésorerie
V=8 627 005 131

Valeur boursiére
V=9 510 076 017,15

Meéthode des praticiens (valeur de rendement)
V=18 086 007 690

Source: élaboré par ’auteure a partir des donnees de Saidal

D’aprés le tableau, la valeur de I’entreprise Saidal se situe entre 8 627 005 131 et
18 086 007 690

On exclut la valeur des flux, parce qu’elle ne refléte pas la vraie valeur de I’entreprise,

car les flux de I’entreprise pour ces derniéres années sont géneralement negatifs, a cause des

décaissements sur acquisition d’immobilisation corporelles et incorporelles durant cette

période, et suite au plan de développement lancé entre 2009-2015. La valeur boursiére est

également exclue, a cause du marché financier qui est inactif. Donc la valeur de Saidal se
situe entre 16 899 834 519,6 DA et 18 086 007 690 DA.
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Conclusion

L’ouverture du marché intensifie les transactions économiques, les opérations de
fusion, d’acquisition, la privatisation des entreprises, 1’adoption d’une nouvelle normalisation
comptable SCF et la création de marche financier. Dans ce contexte 1’opération d’évaluation
des entreprises est devenue nécessaire.

Nous avons utilisé¢ quelques méthodes d’évaluation pour la valorisation de 1’entreprise
publique économique, Saidal.

La démarche de 1’évaluation de la société nécessite plusieurs informations concernant
le passé, le présent et les perspectives de I’entreprise, et aussi 1’implication du personnel
concerné, sont des facteurs difficiles & maitriser dans notre cas.

La méthode de I’évaluation choisie, dépend des informations a collecter, des
caractéristiques de 1’entreprise et aussi des objectifs de 1’évaluation.

L’approche patrimoniale (actif net), nécessite des informations comptables fiables et
pertinentes.

L’approche prospective nécessite 1’existence d’une vision stratégique future.
L’utilisation des méthodes boursi¢res reste limitée a cause du faible développement du
marché financier, et au nombre réduit des entreprises cotées a la bourse d’ Alger.

Nous avons utilisé, pour I’évaluation de I’entreprise Saidal, la méthode de I’actif net,
la méthode du goodwill, la méthode de flux de trésorerie et une méthode boursiére.

La valeur de I’entreprise Saidal se situe entre 16 899 834 519,6 DA et 18 086 007 690 DA.

~ 266 ~



Axe 11/ La gouvernance au sein de la société Saidal

L’émergence du concept de gouvernance est attribuée aux travaux de Berle et Means
(1932), sur la séparation des fonctions de propriété et de prise de décision qui caractérisent les
sociétés managériales. Le probléme résidait alors dans 1’apparition de conflit d’intérét entre
propriétaires et dirigeants (Chareaux, 2002).Mais le développement de la gouvernance
d’entreprise s’est accru avec le systéme capitaliste contemporain.

La gouvernance d’entreprise concerne toutes les entreprises, quelles que soient leurs
tailles, leurs statuts ou leurs structures de propriété. Parmi les entreprises particuliérement
concernées par la gouvernance, les entreprises publiques économiques introduites en bourse.

L’évolution de I’environnement économique a  imposé aux entreprises une
rationalisation des relations avec les différentes parties prenantes. D’abord, 1’Etat, les
bangues, les fournisseurs, les clients, les actionnaires et les employes.

L’entreprise est confrontée a s’adapter aux nouveaux principes de management pour
assurer sa pérennité et pour garantir les droits de ses différents partenaires.

Comment une entreprise publique économique cotée en bourse, est-elle gouvernée ?

Nous avons essayé de présenter la gouvernance d’entreprise dans le contexte algérien,
et montrer I’importance de la mise en place des pratiques de gouvernance dans une entreprise
publique économique.

I/ Le contexte algérien de gouvernance d’entreprise :

La question de la gouvernance de I’entreprise est récente. Elle est la priorité
stratégique de plusieurs entreprises en vue d’améliorer leur performance, d’assurer leur
pérennité et cela par leur contribution a créer de la richesse et non pas de la détruire.

Dans une économie de transition, I’entreprise publique est dans 1’obligation d’aller
vers de nouvelles sources de financement, pour soutenir son fonctionnement et ses
perspectives de développement. Elle doit relever le défi d’étre performante, compétitive,
créatrice de richesses et aussi assurer sa pérennité, et cela par une prise de conscience des
enjeux de la gouvernance d’entreprise.

L’économie algérienne renferme un potentiel de croissance et de développement hors
hydrocarbures considérable, un environnement attractif et des conditions d’investissements
favorables, d’ou la nécessité de se référencer a un référentiel international, en plus d’une
charte nationale en matiére de gouvernance.

Lorsque le processus de transition économique fut entamé, au début des annees 1990,
I’environnement algérien n’était pas encore attractif pour I’investissement direct étranger. Les

orientations du gouvernement étaient la restructuration du secteur public industriel et la
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réforme du secteur financier, complétés par une introduction de certaines entreprises étatiques
en bourse et le recours au marché financier, pour le financement leur développement. L’Etat
entrait comme actionnaire dans certaines entreprises publiques, et 1’ouverture du capital
paraissait comme la meilleure solution pour I’investissement.

Le passage de 1’économie planifiée a I’économie de marché a permis la naissance d’un
secteur privé plus performant et I’introduction de certaines entreprises en bourse.

La raison la plus importante qui fait de la gouvernance une propriété stratégique
nationale, réside dans le besoin pressant des entreprises a consolider les conditions endogenes
de leurs performances et de leurs pérennités.

Des difficultés importantes auxquelles les entreprises publiques sont confrontées, ont
conduit ces derniéres a adopter les bonnes pratiques de gouvernance, a travers leurs
assemblées générales, leurs conseils d’administration ou conseil de surveillance, selon le cas
dans le but de moderniser leur gestion et satisfaire les exigences du marché.

La gouvernance d’entreprise s’est donc imposée comme un outil incontournable pour
la transparence, 1’intégrité et la responsabilisation des organisations.

La gouvernance signifie que la direction est capable d’assurer sa gestion, la direction
et la conduite de ses affaires. Elle implique aussi une répartition des pouvoirs et des
responsabilités entre les décideurs (actionnaires, conseil d’administration et le PDG ou conseil
de surveillance et directoire).Elle se réfere a la fagon dont les organisations sont dirigées et
controlées.

Le concept de gouvernance renvoi a une démarche libre, volontaire de I’entreprise en
vue d’introduire plus de rigueur, de transparence dans sa gestion, son administration et son
contréle. En outre, elle favorise la diffusion de toutes les informations nécessaires pour
toutes les parties prenantes.

Les normes de IOCDE de bonne gouvernance des entreprises insistent sur
I’importance de définir une stratégie actionnariale claire et cohérente, de maniere a garantir
que la gouvernance des entreprises publiques est exercée de fagon transparente et responsable.
Conformément aux principes de gouvernance d’entreprise de 1’OCDE, les droits des
actionnaires sont gérés avec un traitement « équitable » entre les différents actionnaires.
L’Etat doit également, conduire une politique actionnariale en prenant en compte les

responsabilités des entreprises publiques vis-a-vis des parties prenantes.

!: K. BOUTALEB, «la problématique de la gouvernance d’entreprise en Algérie», revue économie et

management n°11, novembre 2012université de Tlemcen.
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L’Institut algérien de gouvernance d’entreprise Hawkama el Djazair, a mis en place ;
dés 2006, le premier socle, pour le code algérien de bonne gouvernance, pour cerner les
dysfonctionnements existant au niveau des rapports entre I’Etat actionnaire et I’entreprise
publique, afin de rassurer les investisseurs et les partenaires de ’entreprise, assurer un climat
de confiance dans le marché, diversifier I’économie nationale et améliorer 1’attractivité de
I’ Algérie. Les experts du CARE se sont reférés a la ligne directrice de I’OCDE, en matiére de
gouvernance d’entreprise publique, comme étant le référentiel le plus connu au niveau
international.

En 2009, le forum des chefs d’entreprise( FCE), 1’association des producteurs
algériens de boissons(APAB) et le cercle d’action et de réflexion autour de
I’entreprise(CARE), avec le parrainage du ministére de la promotion des investissements, ont
élaboré un code de bonne gouvernance pour 1’Algérie (GOAL). Partant du postulat : que la
bonne gouvernance apporte de la valeur a I’entreprise.

Une bonne gouvernance est une condition importante pour la croissance des
entreprises. Elle permet méme une survie a ces derniéres dans les contextes de crises, pour
cela; DI’entreprise algérienne et particuliérement les entreprises publiques économiques
doivent s’y engager, afin d’éviter les dysfonctionnements et étre plus compétitive et
performante.

I1/ La gouvernance d’entreprise en Algérie :

D’apres Pierre Yves Gomez: la gouvernance d’entreprise « est 1’ensemble des
institutions, des regles et des pratiques qui délimitent les pouvoirs de ceux qui orientent les
entreprises ».

Les institutions : le code du commerce algérien définit les cadres juridique et institutionnel
des sociétés en Algérie. Il définit les organes de gouvernance d’entreprises et les régles de
leur fonctionnement (organes de contr6le des dirigeants) : assemblée générale, conseil
d’administration ou conseil de surveillance et directoire.
La société par action S.P.A : existe sous deux formes :

o Dans le cas ou elle fait appel public a I’épargne, le capital social ne peut étre inférieur

a 05 millions de dinars algériens.

o Dans le cas contraire, c’est-a-dire, sans appel public a 1’épargne, il est de 01 million
dinars algériens.

Le nombre d’associés ne peut étre inférieur a 07.
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La SPA est dirigée par un conseil d’administration qui désigne un président et un
directeur général ou un president directeur général, ou par un conseil de surveillance qui
désigne un directoire.

Les actions de la SPA, sont négociables en toute liberté.

La SPA est caractérisée par un certain nombre d’actionnaires et une évolution
prévisible de I’actionnariat.

La gouvernance dans une SPA en Algérie :

Le but de I’Etat est de diversifier son économie, et d’assurer un niveau de croissance
significatif.

L’entreprise publique algérienne est donc face a un deéfi de compétitivité sur les
marchés national et international. Dans ce contexte, 1’enjeu de la gouvernance d’entreprises
devient primordial pour assurer une confiance des marchés et des partenaires nationaux et
internationaux.

Les entreprises publiques occupent une place prépondérante dans 1’économie nationale
d’ou la nécessité de reformer les modalités d’organisation et de gestion de ces entreprises.

Les standards de bonne gouvernance s’adressent a toutes les formes juridiques de
sociéteés, dont la SPA, qui est une forme juridique plus développée et qui repose sur trois
instances distinctes :

« Les propriétaires exercent leurs droits et prérogatives dans 1’assemblée générale, qui
désigne :

« Les administrateurs qui exercent le pilotage et le contrdle des activités de 1’entreprise
dans un conseil d’administration, qui désigne :

» Unedirection générale qui assure I’exécution des activités.

En 2009, I’Etat a adopté un code algérien de gouvernance d’entreprise afin
d’appréhender les principes fondamentaux de gouvernance et de les intégrer au sein des
entreprises. Parmi les entreprises qui ont intégré ces principes de gouvernance, Saidal, qui
spécialisée dans I’industrie pharmaceutique, et ceci, a travers notamment son introduction
en bourse en 1999.

C’est pour cela qu’il nous a paru intéressant de choisir Saidal, comme notre cas
d’étude, dans le domaine de la gouvernance des entreprises. Nous avons tenté de mettre en
évidence, 1’intérét de la mise en place et la mise en ceuvre des pratiques de gouvernance au

sein d’une EPE.

~ 270 ~



111/ La gouvernance dans I’entreprise Saidal :

Plusieurs réformes ont été mises en ceuvre, depuis la construction d’une EPE.a partirde
I’année 1988, avec le passage des fonds de participation, puis les holdings public et enfin les
sociétés de gestion de participation (SGP), qui visent & autonomiser I’entreprise publique.

La question de la gouvernance de ces EPE revient a la relation d’agence créée entre
I’Etat, comme actionnaire principal et les dirigeants. La gouvernance d’entreprise dans ce cas,
permet de résoudre les conflits d’intéréts et d’aligner les comportements opportunistes des
managers, avec les seuls intéréts des actionnaires (I’Etat comme actionnaire principal, voire
comme unique actionnaire).

L’organisation des EPE, présume une séparation de pouvoirs entre propriétaires
(conseil d’administration) et dirigeants (PDG, DG). Elles sont controlées en interne par un CA
et une AG, et par des commissaires aux comptes, en externe.

Une des premiéres entreprises algériennes qui a intégré les principes de gouvernance
en son sein, est Saidal. Elle représente un exemple de réussite pour les autres entreprises
algériennes, et ceci, a travers notamment son introduction en bourse en 1999.

Saidal a adopté les principes internationaux de la gouvernance des son partenariat avec
la société Danoise (laboratoire Novo Nordisk), qui a exigé une charte éthique. Depuis, Saidal
amis en ceuvre ces bonnes pratiques.

Saidal cherche a utiliser les outils de création de valeur, par le biais de I’installation
d’une bonne gouvernance, afin d’éviter les conflits d’intéréts et rendre 1’entreprise plus
performante, tel que 1’assemblée générale, le conseil d’administration, la direction exécutive,
et le comité d’audit.

En 2014, Saidal a élaboré sa charte éthique, résultant d’un travail de collaboration.
Saidal a travaillé avec I’institut algérien de normalisation IANOR, et a mobilisé 80 personnes
en 07 groupes de travail pour finaliser cette charte en 2014. Cette charte a été distribuée aux
4000 employés de la société.

Pour expliciter les clauses contenues dans cette charte, plusieurs réunions ont été tenues avec ;
les collectivités locales, les prescripteurs et les distributeurs, ce qui a permis d’installer un
climat de confiance avec les partenaires.

Avant D’introduction de Saidal en bourse et 1’adoption des bonnes pratiques de

gouvernance, la société appartenait en totalité a 1’Etat, et sa gestion était plutdt, peu complexe.

!: K. BOUTALEB, «la problématique de la gouvernance d’entreprise en Algérie», revue économie et

management n°11, novembre 2012université de Tlemcen.
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Mais, avec ’ouverture de son capital et ’entrée de nouveaux actionnaires, possédant un
certain pouvoir, et ce,en dépit, du fait que la plus grande partie de 1’entreprise soit détenue par
I’Etat, cette société est dans ’obligation d’étre transparente avec tous les acteurs internes et
externes. Elle adopte les pratiques de bonnes gouvernance afin d’assurer 1’équité dans
I’information, et aussi assurer sa performance et sa pérennité. Et de cette facon, tous les
acteurs de 1’entreprise sont impliqués dans sa gestion.

D’aprés le PDG de Saidal, une bonne gouvernance d’entreprise permet de libérer le
manager et de mobiliser d’autres énergies au sein de 1’entreprise.

Saidal a été créé en 1982, et depuis, sa gestion de convergeait vers le but de préserver
sa pérennité, jusqu’a ce que d’importants évenements se succedent au niveau de 1’entreprise
et surtout les changements économiques du pays, notamment son introduction en bourse et
pour attirer de nouveaux actionnaires ainsi que son partenariat avec des étrangers, d’ou les
régles de la gouvernance s’érige en une nécessité, pour assurer la croissance et 1a pérennité de
la société, ainsi que pour faire face aux différents changements économiques.

Plusieurs programmes d’actions ont été réalisés afin de réhabiliter la qualité,
I’organisation et le fonctionnement des structures et aussi, la révision profonde des modalités
de gestion des ressources humaines et du systéme de rémunération. Pour cela, la société a
développé sa stratégie d’élargissement de ses parts de marché et d’amélioration de ses
performances.

A/ Introduction de Saidal en bourse :

Conformément a la décision du conseil national des participations, lors de sa réunion
du 18 juin 1998, et dans le contexte du processus de privatisation réalisé dans le cadre de
I’ordonnance N95/22 du 26 aout 1998, relative a la privatisation des entreprises publiques
éligibles au programme de privatisation adopté par le gouvernement, notamment ses
articles25 et 26, I’assemblée générale extraordinaire du 22 juin1998de Saidal a adopté la
résolution N 04, sur proposition du conseil d’administration, autorisant la société a introduire
en bourse une partie de son capital. Au terme de cette opération, Saidal a vendu 20% de son
capital social, soit 2 000 000 actions de forme nominale, d’une valeur unitaire de 250.00DA
sur le total de 10 000 000 actions.

L’ouverture du capital a permis une recomposition dans son conseil d’administration.
Le CA, est ainsi, composé de 1’actionnaire majoritaire (I’Etat) et les nouveaux actionnaires,
soit, 11 membres, dont 08 représentent I’Etat, 02 les nouveaux actionnaires et 01, concernant
la participation des salariés. Cette structure organisationnelle de Saidal illustre le systéeme de

gouvernance installé en son sein.
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Par son entrée en bourse, la société confirme son engagement dans le processus de

mise en place de bonnes pratiques de gouvernance.

B/ Application des regles de la gouvernance au sein de Saidal :

Au niveau interne, la régle est 1’adoption des pratiques de bonne gouvernance. Dans ce

cas nous en citons plusieurs :

Séparation entre propriété et pouvoir (exemple, en Norvége, 1’Etat est actionnaire dans
les sociétés et les gestionnaires rendent compte) ;

La concertation avec les parties prenantes : les rapports des entreprises publiques
doivent étre diffusés aux personnes concernées ;

La transparence permet d’éviter beaucoup de problémes a I’entreprise. L’entreprise
publique doit étre transparente dans la diffusion de ses rapports financiers en
s’appuyant sur des normes internationales en matiere de comptabilité et de finance et
aussi en matiére de reporting. Les régles de jeu doivent étre équitables sur le marché,
ou les entreprises publiques et privés sont en concurrence ;

La sélection des administrateurs, obéit a des regles de transparence, fondés sur la
compétence ;

La Séparation de la gestion (direction) et de la supervision (conseil d’administration
ou conseil de surveillance) est primordiale ;

La mise en place de comités spécialisés concernant; 1’audit, le suivi de la
responsabilité sociale .... ;

Avec la gouvernance, les entreprises publiques sont dans 1’obligation de prendre en
considération leurs relations avec les parties prenantes.

Notre étude de la gouvernance au sein de Saidal est basée sur des entretiens avec

plusieurs responsables du groupe, ainsi qu'un questionnaire d’auto —évaluation, s’inspirant du

code algérien de gouvernance d’entreprise, et enrichi par nos soins, qui a ét¢ adressé a un

responsable spécialisé en la matiére.

a/ Organigramme :

Afin d’assurer une bonne diffusion d’informations et I’application des principes de

bonne gouvernance d’entreprise au sein de Saidal, la société s’est dotée d’un organigramme

et d’un manuel de procédure interne.

Saidal est organisée fonctionnellement selon 1’organigramme hiérarchique illustré

dans la section évaluation de I’entreprise p 234.

Elle est dirigée par un PDG et plusieurs directeurs.
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En 2012, des travaux de refonte de 1’organisation ont été confiés a un bureau d’étude
de renommée internationale. La premiere phase : « diagnostic », a permis d’identifier les
faiblesses et les dysfonctionnements, et d’établir les axes prioritaires d’amélioration.

La nouvelle organisation permet de réaliser les objectifs de Saidal en matiere de
compétitivité, de renforcement de la qualité, de valorisation des ressources humaines et de
développement d’une culture assise sur les valeurs de transparence, d’intégrité, de redevabilité
et de solidarité citoyenne.

*Suite a la fusion par voie d’absorption, les participations sont devenues des filiales, Saidal a
mis en place durant 1’exercice 2010, les nouvelles directions corporate :

1- la gestion des projets « Project management office » : sa mise en place pour le

plan de développement repose sur 03 processus :

e Le processus cycle de vie des projets ;

e Le processus déecisionnel (mise en ceuvre de la gestion du portefeuille du projet) ;

e Les processus supports.

2- la centralisation des affaires juridiques : la fonction juridique était dispersée a

travers les différentes entités de la société. Le mode d’intervention différait d’une

entité a une autre et n’offrait pas le niveau de service attendu par les structures, €n
termes de qualité et de délais. La fonction juridique est désormais centralisée et permet
une meilleure remontée de 1’information et une maitrise des dossiers.

e Création d’un bureau de suivi des marchés, pour assurer le suivi des marchés, depuis
I’approbation du cahier de charges, puis le lancement de la consultation, jusqu’a la
signature du contrat (prestation, achat d’équipements, achats de matiéres premiéres,
projets de développement, divers).

L’introduction en bourse en 1999, a permis a I’entreprise de mettre en place les

pratiques de la gouvernance et son partenariat étranger a renforcer cette gouvernance

dans la sociéte.
b/ La structure de gouvernance : (les organes d’administration, de contrdle et de
gestion) :
b.1/ Assemblée générale :

Saidal applique les dispositions régies par le code de commerce, relatives a
I’assemblée générale.

Les articles 674 et 675 du code de commerce désignent les prérogatives des
assemblées générales ordinaires et extraordinaires :

e Nomination et révocation des administrateurs. (article 611 du code de commerce) ;
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Désignation et révocation des commissaires aux comptes (article 715 bis du code de
commerce) ;

Transformation de la nature juridique de la société ;

Transfert du siége social de la société en dehors de la ville (article 625 du code de
commerce) ;

Reépartition des bénéfices et fixation des dividendes (pour les actionnaires) et les
tantiemes (pour les administrateurs) article 722 du code de commerce ;

Approbation du plan de développement de la sociéteé ;

Augmentation ou diminution du capital ;

Autorisation des décisions de fusion, acquisition, dissolution ou de participation ;
Approbation ou rejets des comptes sociaux ;

Autorisation des émissions d’actions et d’obligation ;

L’assemblée générale est composée du président du directoire de la SGP concerné, des
représentants du ministére de tutelle, de deux assesseurs et du secrétariat de séance qui est
tenue par le président du conseil d’administration, en présence des commissaires aux
comptes et des administrateurs ;

Elle se réunit, au moins une fois, dans les six mois qui suivent I’arrét de ses comptes
sociaux pour approuver ces derniers et le rapport de gestion du conseil d’administration.
(article 676 du code de commerce) ;

Saidal met en place les bonnes pratiques de gouvernance d’entreprise qui permettent de
préserver les droits des actionnaires par le pouvoir de ’assemblée générale comme
organe de gouvernance d’entreprise.

L’assemblée générale est 1’organe souverain du droit de propriété sur les actions de
Saidal.

L’assemblée génerale ordinaire de Saidal convoquée par le conseil d’administration,
conformément aux dispositions des statuts de la société se prononce sur :

e [’examen des comptes sociaux de I’exercice précédent.

e L affectation du résultat.

L’assemblée générale se réunit avec la convocation du conseil d’administration afin de
procéder a 1’élection du nouveau président du conseil d’administration et désigner le
directeur général.

L’assemblée générale est composée des actionnaires ou de leurs représentants légaux

.elle est organisée conformément aux dispositions du code de commerce.
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L’assemblée générale ordinaire (AGO) se réunit autant que de besoin et au moins une
fois chaque année durant les six mois qui suivent la cléture de 1’exercice. Elle désigne,
pour trois exercices, deux commissaires aux comptes, choisis parmi les professionnels
inscrits sur le tableau de 1’ordre national.

L’assemblée générale extraordinaire(AGE) se réunit autant de fois que nécessaire pour
débattre de toutes les décisions portant sur la modification des statuts.

e L’assemblée générale autant que mécanisme de gouvernance :

Tous Les actionnaires ont le droit de participer aux assemblées. De ce fait, toutes les
informations relatives a ces assemblées arrivent en temps opportun et utile aux actionnaires.
L’entreprise prévoit, en sus, de I’obligation légale de publication dans un journal qualifié.

Conformément au code de commerce, I’ensemble des décisions majeures concernant
la stratégie de I’entreprise sont discutées par les assemblées générales des actionnaires et les
objectifs chiffrés sont soumis a 1’assemblée générale sous forme de business plan annuel ou
pluriannuel. Mais, I’analyse du questionnaire adressé au responsable de la société, ainsi que
les entretiens réalisés, montrent que Saidal reste loin des principes de gouvernance, en matiére
de diffusion des informations stratégiques aux actionnaires et aussi la participation de ceux-ci
dans la politique de distribution des dividendes.

L’ensemble des actionnaires peuvent accéder a tous les documents relatifs a la
société, notamment aux informations concernant les comptes sociaux, les rapports
d’expertises et les rapports des commissaires aux comptes.

Les actionnaires ont le droit de décision sur la répartition des dividendes.

Toutes les transaction entre les parties liées, sont soumises a I’approbation des
actionnaires et font 1’objet d’un rapport spécial du commissaire aux comptes afin de régler les
conflits d’intéréts.

b.2/ Le conseil d’administration :
e Le conseil d’administration en tant qu’organe de gouvernance

La société est geérée par un conseil d’administration, conformément aux articles 610,
611,612 du code de commerce.

Le conseil d’administration, en sa qualité d’instance de gestion d’une organisation
économique qui est la société, exerce un pouvoir décisionnel sur toutes les grandes
orientations et actions stratégiques. Il veille a ce que I’organisation s’acquitte de ses
obligations et a ce qu’elle atteigne le niveau de performance voulu. Il doit avoir les
compétences et I’objectivité nécessaire pour assurer sa fonction de pilotage stratégique et de

surveillance de la direction.
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Le conseil d’administration de Saidal, est un organe central de gestion, car il définit la
stratégie de I’entreprise, et veille a sa mise en ceuvre, il joue le r6le de conseiller, de contréle
et d’orientation de la stratégie.

Selon le code de commerce, article 622, le conseil d’administration a les pouvoirs les
plus étendus pour agir au nom de la société.

Ainsi, Le conseil d’administration a la responsabilité générale de :

e participer a1’élaboration et I’adoption des plans stratégiques et des plans d’actions ;

e encadrer et superviser la conduite des affaires de 1’organisation ;

e se doter de politiques et de pratiques de gouvernance efficaces, efficientes et
transparentes ;

e assurer le suivi de I’application décisions.

Le conseil d’administration doit étre propriétaire d’un nombre d’actions représentant
au moins 20% du capital social. Le conseil d’administration de Saidal, joue le role
d’administrateur et aussi de contrdle interne de la gouvernance. Il est composé de 09
administrateurs dont deux représentants de droit (représentants des salariés), conformément a
I’ordonnance 92.25 du 25 septembrel995, relative a la gestion des capitaux marchands de
I’Etat. Ces administrateurs sont désignés par le ministére et approuvés par I’AGE, pour une
durée de mandat de trois Années. Les membres du conseil d’administration détiennent au
moins20%du capital, ce qui couvre le seuil minimum prévu par les dispositions du code de
commerce. lls sont indépendants de la gestion de I’entreprise et non aucune relation avec son
personnel.

Le conseil d’administration ne délibére que si la moitié au moins de ses membres sont
présents, et les décisions sont prises a la majorité des membres présents.

Les administrateurs ne peuvent recevoir de la société aucune rémunération, sauf :

e La somme fixée annuelle par I’assemblée générale, a titre de jetons de présence. (le
montant est porté comme charge d’exploitation), pour leur participation aux réunions
du conseil d’administration.

e Des tantiemes, dont le paiement est conditionné par l’affectation du résultat. le
montant des tantiemes ne peut pas excéder le dixieme du bénéfice (selon le code de
commerce, article 728).

e Des rémunérations exceptionnelles pour les missions ou mandat.

Le conseil d’administration est composé¢ de :

e Sept membres qui sont externes et indépendants, et donc sont mieux placés pour

exercer le contr6le et améliorer la qualité des informations publiées.
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e Deux représentants des travailleurs, qui dépendent hiérarchiqguement du PDG, par leur
contrat de travail.
e Un président directeur général.

Les membres du conseil d’administration doivent prendre conscience qu’ils exercent
une responsabilité collective et sociale dans I’entreprise a laquelle ils appartiennent. IS
doivent satisfaire a des obligations d’efficacité, de transparence et d’imputabilité. Ils doivent
posséder la compétence et I’expérience qui leur permettent de s’acquitter correctement de leur
responsabilité et de répondre aux attentes exprimees a leur égard.

Le conseil d’administration est investi des pouvoirs les plus étendues pour agir en
toute circonstance au nom de la société, dans la limite de 1’objet social, et sous réserve des
droits relevant de la compétence exclusive de 1’assemblée genérale.

Le ministére nomme le PDG et détermine sa rémunération.

Le CA est une institution centrale dans la gouvernance d’une entreprise.

La société est dotée d’un reglement intérieur déterminé par le CA, dont le rdle est clairement
défini.
Le CA se réunit au minimum une ou deux fois par an.

Un comité d’audit est créé. Il est constitué de trois administrateurs. 1l a une mission
spécifique de contrdle et d’audit interne, en suivant les regles de la gouvernance d’entreprise.
Mc Mullen 1996, a démontré que 1’existence d’un comité d’audit est associée a une fréquence
plus faible d’erreurs et d’irrégularité dans les états financiers."

La gouvernance repose sur la séparation de pouvoir et de contrle au sein de
I’entreprise. Les auteurs Jensen et Mecklin (1976) et Jensen (1993), soulignent que la
séparation des fonctions de décisions et de contrble réduit les colts d’agence et améliore la
performance des entreprises, tandis que d’autres acteurs affirment que 1’entreprise dirigée par
une méme personne (PDG) est plus performante, du fait qu’elle assure une bonne
communication, tout en évitant des décisions contradictoires entre DG et président du CA
(PCA). Weir et al (2002), Godard et Schalt (2000), trouvent que les entreprises, ou il y’a

cumul de ces fonctions, ont une meilleure performance financiére.?

Lo AZIEZ, A KOUDRI, le conseil d’administration : un mécanisme inefficient de la gouvernance des
entreprises publiques économiques, Cahier de cread, n°113 /114, 2015, p64.
2: bid, p 65.
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D’apres les dispositions du code de commerce, article 638, le président du PCA

cumule également la fonction de directeur général de I’entreprise publique économique(EPE)

et c’est le cas de Saidal.

Le CA a tenu au titre de 1’exercice 2015, six séances ordinaires. Il a traité pendant ses

séances, les dossiers suivants :

1.
2.
3.

10.
11.

12.
13.
14.
15.

La restructuration des dettes déterminée par 1’actionnaire majoritaire (I’Etat) ;

Examen du rapport du CA de I’exercice 2014 ;

Arréter, les comptes sociaux de la société mere et le consolidé groupe de ’exercice
2014 ;

Examen et validation de la nouvelle configuration de la composante des cadres
dirigeants et réévaluation de leur salaire ;

Assainissement des immobilisations du centre de recherche et développement ;
Examen de 1’état d’exécution des résolutions de I’AGE du 10 juin 2015 ;
Restructuration du capital social d’IBERAL, par le rachat des actions de la SARL
farma par Saidal ;

Augmentation du capital social de la société conjointe Saidal Novo manufacturing
(SNM) ;

Examen et validation de la procédure marketing et ventes ;

Examen du projet d’acquisition de dossiers pharmaceutiques ;

Arréter des comptes sociaux de la société mere et du consolidé groupe au 30 juin
2015 ;

Adoption du rapport du CA du premier semestre 2015 ;

Election du nouveau PCA ;

Examens du plan annuel 2016 ;

point de situation sur 1’état d’avancement du plan de développement.

Le conseil joue un rdle constructif au sein de la gouvernance, en améliorant la gestion

de la société, ainsi que I’établissement de sa stratégie. Il permet de revoir la performance de

ses directeurs. Pour cela, et dans un souci d’efficacité, le CA doit étre composé

D’administrateurs indépendants de la gestion, pour agir dans 1’intérét général.

b.3/ La direction de la société

La gestion de Saidal est assurée par une equipe de cadres compétents, au nombre de

16. La direction genérale est une structure décisionnelle regroupant plusieurs directions

centrales. Celles-ci, exercent leurs fonctions sous le contréle du CA.
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La direction adopte une stratégie de communication claire, basée sur 1’écrit avec les
différentes structures de la société.

Les directeurs sont nommés par le PDG. Ces décisions doivent recueillir I’approbation
de ’AGO.

Ces directions sont :
e Direction de la gestion des programmes ;
e Direction de la stratégie et de 1’organisation ;
e Direction du marketing et des ventes ;
e Centre de recherche et de développement ;
e Centre de la bioéquivalence ;
o Direction des achats ;
e Direction de I’assurance qualité ;
e Direction des affaires reglementaires ;
e Direction des systémes d’information ;
e Direction des finances et de la ;
e Direction du patrimoine et des moyens généraux ;
e Direction de la communication ;
e Direction des opérations ;
e Direction du développement industriel ;
e Direction des ressources humaines ;
e Direction juridique.
b.4/ Les organes de controle :
b.4.1/ Contréle interne au sein de la société :

Dans I’objectif de 1’amélioration du controle interne et de 1’optimisation des cycles de
gestion au niveau des différentes entités, des missions d’audit ont été menées dans le but de
valider et de faire valoir 1’application et la mise en ccuvre des procédures en matiére de
gestion des approvisionnement, des ressources humaines, et des activités du laboratoire de

contréle qualité.
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b.4.2/ Contrdle externe de la société :
e Auditlégal :

Selon les dispositions des articles 715 bis4 a 715 bisl7 du code de commerce, les
pouvoirs législatifs sécurisent et défendent les actionnaires dans une SPA, en mettant en place
des controles externes indépendants d’administrateurs et des gestionnaires.

Les comptes annuels et les états financiers sont audités par deux commissaires au
compte, désignés pour un mandat de trois ans, renouvelés une fois, conformément aux
dispositions de la loi 10-01 du 29 juin 2010.la désignation des commissaires aux comptes est
du ressort de I’AGO.

Les commissaires aux comptes ont pour mission permanente, de vérifier les livres et
les valeurs, et de contréler la régularité et la sincérité des comptes sociaux et s’assurent qu’ils
représentent 1’image fidéle de la société. Ils vérifient également la sincérité des informations
contenues dans le rapport adressé au CA ou au CS, selon le cas, sur la situation financiere et
les comptes de la société. IIs certifient la régularité et la sincérité de I’inventaire des comptes
sociaux et du bilan. IIs s’assurent que 1’équité a été respectée entre les actionnaires. Ils operent
a n’importe qu’elle époque de I’année. lls évoquent des vérifications ou des contréles qu’ils
jugent opportuns.

Depuis I’année 2010, la reddition des comptes sociaux est réaliseée suivant le nouveau
systeme comptable financier (SCF) en remplacement du PCN (plan comptable national),
conformément a la loi  du 25 novembre 2007.

e Contrdle par le marché financier :

Dans la mesure ou Saidal est introduite en bourse, elle est exposée au contréle du

marché financier, par le biais de I’évolution des valeurs boursiéres de I’entreprise.

e Controle par le marché des biens et des services :

Saidal est exposée aux risques de la concurrence nationale et des sociétés étrangeres.
e Controle par I’inspection générale des finances(IGF) :

Saidal est contrdlée par I’IGF, a la demande des autorités de tutelle et ce en application
de I’ordonnance N08-01 du 28 février 2008.

- Le code de commerce.
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¢/ Gestion de ressources humaines :

Le capital humain de Saidal est considéré comme sa principale richesse. Il représente

sa force vitale, et le premier porteur de son ambition, de sa dynamique (rapport de

gestion2007), et la clé de son savoir, son savoir-faire et de sa pérennité (rapport de gestion,

2008).

En matiére de rémunération, la direction générale, de concert avec les syndicats, a

réalisé un systéme salarial basé sur les 05 principes (équité, motivation, compétitivité,

flexibilité et simplicité) qui a été exposé a toutes les catégories socioprofessionnelles.

Saidal a élaboré en 2012, un programme de revalorisation des ressources humaines, au

moyen de trois actions :

1-

Elaboration d’une nomenclature des postes : I’application des nouvelles dispositions
conventionnelles a permis d’alléger la nomenclature des postes par la mise en place
d’une nouvelle matrice qui consiste a I’élimination de 323 postes fictifs sur lesquels
n’était positionné aucun agent, de ce fait elle est passée de 726 a 403 postes d’emploi ;
13 filiéres et 49 domaines d’activités.

La grille des salaires : elle constitue un élément de base pour la refonte du systeme de
rémunération, le salaire de base de chaque travailleur est déterminé par la
classification du poste occupé, tel que positionné dans la nomenclature des postes de
travail.

La nouvelle grille de salaires est composée de 21 catégories représentant la
classification, selon le niveau de qualification, établi par 1’évaluation de 1’emploi et 10
sections représentant 1’avancement au mérite selon la procédure qui le définit.

Le régime indemnitaire : le diagnostic a montré 1’existence d’une multitude de primes
et indemnités qui déséquilibrent la structure du systéme de rémunération. La régie
indemnitaire a été réaménagée, donnant ainsi a la rémunération, son véritable caractere
économique.

En 2014, Saidal a révisé son mode de gestion des ressources humaines. Il est basé sur

I’émergence de jeunes, compétents, au niveau des différents postes de commandement.

Plusieurs projets visant a la maitrise des processus de gestion des ressources humaines

ont été lancés :

a- Automatisation de la fonction gestion du personnel, avec la mise en place d’un
systeme de la paie et du personnel (SCRABBLE). Ce systeme comprend tous les

modules de la fonction (tableau de bord, traitement de la paie, gestion du temps,
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gestion de carriere,...), dont I’objectif de ramener au niveau central, tous les
parameétres influant sur la position du personnel et sur 1’évolution de leur carriére.

b- Redéploiements des effectifs, suite a une dissolution des filiales Biotic et Pharmal

ainsi que les personnels du centre de recherche et de développement et du transit.

c- De nouvelles procédures et instructions de gestion ont été élaborées et diffusées

pour harmoniser les regles de gestion du personnel, en collaboration avec les
différentes structures, ont permis la mise en place de la nouvelle organisation .
d/ Le systéme d’information :

En 2004, la direction, organisation et informatique, a mis en place un socle
organisationnel pour le démarrage effectif de la mise en place et du déploiement des
nouveaux schémas d’organisation engineering des processus et systemeS d’information
intégrés (rapport de gestion, 2004). Le schéma directeur d’information a pour objectif
d’homogéneiser I’ensemble des systémes de gestion (codification et procédures). Il permet
d’unifier et de rationaliser autant de procédures informatiques (sécurité, archivage, fiabilité,
administration) du site WEB que les modalités d’acquisition et de maintenance des
équipements informatiques.

e/ La transparence et diffusion de I’information :

La transparence et la diffusion de I’information représentent les principes majeurs de
la gouvernance d’entreprise. Saidal veille au respect I’application de la réglementation,
concernant la tenue des comptes et leurs déclarations fiscales.

Saidal publie les informations a portées légales a travers :

e [L’établissement du bilan comptable et le tableau des résultats (TR), et toutes les
annexes superviseés par les commissaires aux comptes, et le rapport de gestion du CA ;

e Le dép6t du bilan fiscal de I’entreprise ;

e La publication des comptes et bulletin officiel des annonces auprés du centre national
du registre de commerce (CNRC) ;

e Et enfin, pour assurer une bonne diffusion de I’information au public, la société
procédée a la publication de son rapport annuel sur internet.

En ce qui concerne les actionnaires et les employés, elle adopte une politique de

transparence, en partageant les objectifs et les réalisations annuelles.
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f/ La communication :

Saidal dispose d’une direction, constituée de huit personnes, chargée de
communication sur le plan interne( revue de presse) et sur le plan externe(image de
I’entreprise), créée en 2014.

g/ Structure de controle de gestion :

La structure de controle de gestion réalise plusieurs travaux, en amont et en aval :

En amont : elle anime le processus de planification avec les différentes structures de la
sociéte et détermine les objectifs de production.

En aval: elle assure le suivi des objectifs, et propose des solutions pour les
dysfonctionnements.

La gestion du risque est assurée, en interne par un audit opérationnel de fagon

périodique.

Il existe dans la société, une fonction d’audit interne, respectant les procédures de
controle et I’équipe concernée veille sur cela.

Saidal a procédé a I’approbation de son budget annuel par le CA et les écarts par rapport
aux réalisations sont analysés.

Le premier business plan a été élabore en 1999. 1l couvre 05 années.

h/ Promotion médicale :

1- Direction du marketing et des ventes :

Les laboratoires mondiaux consacrent, pour maintenir leurs ventes, des sommes tres
importantes (35% de leur chiffre d’affaires), pour la promotion de leurs produits afin de les
rentabiliser au maximum. Les laboratoires Novartis, Pfizer, Sanofi, Roche, ont consacrés
respectivement, en 2014, 13,82% ; 30,84% ; 34,51% ; 31,18% de leur chiffre d’affaires pour
les dépenses.

1- La direction du marketing et des ventes est créée en 1995, et est rattachée a la direction
générale. Elle s’appelait auparavant: direction marketing et de I’information médicale
(DMIM).Elle a pour mission d’assurer la coordination entre les différentes fonctions de
I’entreprise, de promouvoir ses produits et son image de marque. Pour ce faire, cette structure
est dotée d’une équipe médico- marketing, d’un réseau de délégués medicaux couvrant

I’ensemble du territoire national. Cette organisation efficace et performante, lui permet de

L. http://www.journaldunet.com/economie/sante/1162469-les-laboratoires-pharmaceutiques-qui-depensent-le-

plus-en-r-d-et-marketing/, consulté le 27/11/2017.
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répondre sans délais aux menaces du marché national et international et d’en saisir les
opportunités. Elle est dotée de trois départements et d’une cellule.
1-1/ Le département médical chargé des activités techniques et scientifiques :

Ce département a pour role, le suivi des activites techniques et scientifiques de réeflexion,

d’orientation et d’assistance technique en matiére d’information et de promotion des

produits.

1-2 / Le département promotion (information médicale) :

La promotion médicale permet de faire connaitre les produits et de promouvoir I’image de
marque de Saidal sur le marché, a travers la visite médicale. Cette structure est composee
de médecins, chirurgiens-dentistes, vétérinaires, pharmaciens et biologistes. La délégation
couvre I’ensemble du territoire national. Elle constitue donc une véritable force de vente.
Des fiches posologiques, des dépliants, des posters aide visites sont utilisés parles délégués
médicaux. Le role de ce département est :

e La gestion de la promotion médicale ;

e Lacollecte d’information sur le marché pour des études de marché :

e La promotion des produits de Saidal lors des manifestations scientifiques :

e Lapromotion de la notoriété a travers les visites médicales.

1-3/ Le département étude du marché :
Ce département a pour rble de recueillir les informations nécessaires pour 1’analyse du
marché et les informations qui sont jugées utiles pour la prise de décision, a savoir :

o Elaboration des études de marché ;

o Veille concurrentielle ;

e Analyse de la gamme ;

« Elaboration des plans prévisionnels de production et de vente ;

e Analyse et suivi des ventes, production, stocks.

1-4/ La cellule gestion des ressources humaines :

Cette cellule a pour mission principale d’assurer sous la supervision de la direction
marketing et de I’information médicale et en liaison avec la direction de I’administration
générale, le suivi de la gestion administrative des effectifs, ainsi que les activités logistiques
et moyens généraux nécessaires au fonctionnement de la direction.

Entant que direction centrale industriel, la direction du marketing et des ventes a pour
missions de :

o Définir les stratégies en matiére de produits liées a la politique des ventes ;
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e Promouvoir les produits de Saidal, tant sur le plan national, qu’international, a travers
une communication et une information adéquates et de qualité sur la gamme de
produits ;

e réaliser des promotions des ventes par I’intermédiaire d’informateurs médicaux auprés
de prescripteurs privés et publics ;

o Etre présente a travers le sponsoring dans les foires et les manifestations scientifiques
ou la promotion des produits ;

e Procéder a des études de marche a travers les enquétes et les études des évolutions du
marché concurrent :

e Coordonner les activités commerciales des centres de distribution et les unités de
production, par le biais d’un réseau de communication en continu.

2- force de vente :

Elle est considérée comme 1’axe principal de la communication dans 1’entreprise. Elle
est assurée essentiellement par des délégués médicaux, entourés de superviseurs et du
personnel chargé de ventes, sous la tutelle d’un directeur des ventes.

2-1 Visites médicales :

La visite médicale a pour objet principal d’assurer la promotion des médicaments
aupres du corps médical et de contribuer au développement de 1’entreprise.

Les délégués médicaux de Saidal font des comptes rendus sur les médicaments. Ces
comptes rendus renseignent sur les produits de Saidal, le nombre de visites et d’échantillons
recus, etc.

Le role du délégué médical est donc tres important lors de la visite médicale, car il
refléte I’image de la société et sa notoriété, et ce faisant, les délégués médicaux doivent étre
sélectionnés et bien formés. La visite médicale demeure 1’élément le plus important de la
promotion médicale. Une force de vente assurée par 105 délégués médicaux,
quotidiennement sur 1’ensemble du territoire national afin de promouvoir les produits et
I’image de la société aupres des medecins, pharmaciens et commercants grossistes.

La répartition des délégués médicaux de Saidal se présente comme suit :

e 73 délégués médicaux operent au centre du pays, sous la responsabilité de 08
superviseurs ;

e A lest, les responsables de Saidal ont affecté le nombre de 17 délégués médicaux pour
la prospection de cette région avec un superviseur ;

e Au niveau de I’ouest, 13 délégués médicaux sont chargés de la prospection dans les

wilayas de cette région, avec un superviseur.
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Trois délégués, seulement, sont chargés de prospecter la région sud.
Chaque délégue médical de Saidal doit faire dix visites par jour dont :

e Trois visites chez des médecins privés ;

e Cing visites chez des médecins publics ;

e Deux visites chez des pharmaciens.

Ces visites portent sur :

e la disponibilité du produit ;

e Larotation du produit ;

e Larotation des concurrents ;

e Les produits nouveaux sur le marché ;

e Les réclamations.
2-2 La presse médicale :

Elle est réalisée a partir de plusieurs revues médicales comprenant des revues
internationales, régionales, ou encore des revues spécialisées. Saidal fait connaitre ses
produits, a travers ses revues, notamment : Saidal News et Saidal Santé, et cela, en publiant
des articles sur ses produits ou a travers des posters. Le club de presse du groupe, est demeuré
actif depuis sa création en 2001.

2-3 Le sponsoring des manifestations scientifiques :

Saidal a sponsorisé 164 manifestations scientifiques, telles que FIA, SANIST, salon de
la recherche, 30 journées médico-chirurgicales, 184 559 visites d’informations médicales ont
éte effectuées pour promouvoir la gamme des produits, durant I’année 2015.Ces
manifestations ont touchées certaines spécialitts comme: cardiologie, diabéto-
endocrinologie, allergologie, ophtalmologie. Ces manifestations scientifiques peuvent étre
aussi de type commercial, comme par exemple les foires nationales et internationales.

* Saidal a réorganisé la direction de marketing en y ajoutant une structure, dédiée a
I’activité commerciale, promotionnelle et a la relation clients. Les actions développées
sont les suivantes :

- Un reporting régulier sur les évolutions du marché par gamme ;

- Un systéme de gestion de la promotion avec « I’outil CRM » ;

- La présence de la société s’est étendue a toutes les régions du pays, assurant ainsi
une grande proximiteé et la consolidation de ses relations avec les médecins.

* Les dépenses de ’activité marketing sont de 154 355 milliers de DA, représentant
44,99% du budget annuel.
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i/ Engagement social et environnemental :

Depuis sa création, la société a pris conscience de I’importance de la qualité, de
I’environnement et de la santé des individus. Pour cela, Saidal a implanté un systeme qualité
et environnement, 1SO26 000.

Une direction management qualité a été créée, depuis 2004. Elle a pour mission de
mettre en ceuvre des actions de formations en vue d’habiliter des auditeurs internes pour
I’ensemble de la société (rapport de gestion, 2003).les audits ont été lancés au niveau des trois
filiales de production , pour une certification selon la normelSO9001, version 2000, pour les
bonnes pratiques de fabrication par les auditeurs externes et un suivi des actions
correctives(rapport de gestion,2004).

Le ministere a honoré 3700 travailleurs de Saidal du premier prix algérien de la
qualité.

Saidal a obtenu la certification 1ISO 9001, version 2000(gestion de 1’assurance qualité
pour la conception, le développement, la production, les installations et les services), en 2006

En 2013, Saidal a pris conscience de la nécessité de la responsabilité sociétale dans les
actions suivantes :

- Une mise en place de note qualité ;

- -Une mise en place du programme de rapprochement inter laboratoire ;

- Un redéploiement des bonnes pratiques de fabrication a travers des cycles de
formation des postes clés et un transfert de connaissance a 1’ensemble du
personnel ;

- Projet d’accompagnement a 1’accréditation «1SO17025» des laboratoires
contrdle qualité des sites de Constantine, el Harrach et Médéa, en 2013 :

- Harmonisation du systéme documentaire ;

- Restructuration du processus d’audit dans la continuité du systéme management de

la qualité ;

pilotage et suivi du volet qualité des nouveaux projets industriels.
Répartition de la richesse de Saidal :
Saidal a décidé d’affecter le résultat net bénéficiaire d’un montant de:

1172407473,19DA comme suit :

e Dividendes : 400 000 000 ,00DA

e Tantiémes (trois fois le jeton de présence) : 4 320 000,00DA

e Intéressements des travailleurs : 217 420 000,00DA

o Reserves facultatives : 550 667 473,19DA

~ 288 ~



Relation de la société avec les employés :

En matiére de gouvernance, I’entreprise posséde une gestion des ressources humaines
basée sur le dialogue, I’incitation et la communication avec 1’ensemble des employés.

Concernant, I’incitation, la société a effectué une augmentation de salaire moyen entre
2010 et 2014, de 23%, en plus des formations effectuées pour son personnel selon la
nécessité.

Des actions de rationalisation des effectifs sont poursuivies au sein de Saidal, avec :

e Arrét de tout recrutement non justifié ;

e Un recrutement ciblé et conforme aux besoins ;

o Valorisation des ressources humaines.

Il existe un syndicat de travailleurs au niveau de la société qui coopére avec la
direction afin d’améliorer le climat de travail.

Relation de I’entreprise avec les parties prenantes externes :

Le model aoki (1960), est le modéle de référence d’une conception « partenariale » de
la valeur, dans lequel les parties sont en situation de coopération, plutét qu’en situation de
conflit, pour créer et se partager le surplus de leur engagement réciproque.*

Saidal cherche a tisser des relations, favorisant la construction d’un avantage
concurrentiel, tout en impliquant ses différents acteurs et en évitant les conflits d’intéréts.

Au moyen de la gouvernance, Saidal, a pu renforcer ses relations avec les différentes
parties prenantes, particulierement, les pouvoirs publics, les salariés, les clients, les
fournisseurs,...

Relation avec les pouvoirs publics :

e La société possede une relation de confiance avec les pouvoirs publics, et cela en
respectant la Iégislation et la réglementation en vigueur, en ce qui concerne la tenue de
ses comptes.

e Les déclarations destinées a I’administration fiscale, sont basées sur la transparence et
toutes les informations sont diffusees en qualité et en temps requis.

e La comptabilité de I’entreprise est conforme avec les nouvelles régles du nouveau

systéeme comptable et financier.

! G. DENGLOS, « Création de valeur et gouvernance de I’entreprise. Les exigences de l'actionnaire s'opposent-
elles a l'intérét « social » ? », La Revue des Sciences de Gestion, 2007/2 (n°224-225), p. 103-112. DOI :
10.3917/rsg.224.0103. URL : https://www.cairn.info/revue-des-sciences-de-gestion-2007-2-page-103.htm,
consulté le 15/10/2017.
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Relation avec les banques :

Elle est basée sur la confiance et le respect des délais de reglement des créances.
Relation avec les fournisseurs:

Saidal procéde a un choix diversifié de ses fournisseurs. Ces derniers, sont, soit
locaux, soit étrangers. L’entreprise cherche a avoir de bonnes relations avec ses fournisseurs
fondées sur les négociations et la maitrise des échéances.

Le reglement des fournisseurs locaux, se fait en espéces, alors que le réglement des
fournisseurs étrangers se fait par le moyen du crédit documentaire.

La gouvernance d’entreprise a permis d’avoir de bonnes relations de la société avec
ses différents fournisseurs, basées sur la confiance et le respect des échéances en matiére de
paiements.

Relation avec les clients :

Comme nous 1’avions déja vu dans la section évaluation, les clients de 1’entreprise
sont nombreux. L’entreprise suit une politique de diversification de ses clients. Elle cherche
de nouveaux clients, afin de les satisfaire et les fidéliser, tout en essayant de garder ses
anciens, en leur proposant des produits de qualité et aux meilleurs prix.

j/ Le développement du partenariat :

Pour Saidal, qui est engagé dans un ambitieux programme d’expansion, le
développement du partenariat, constitue un axe stratégique, par rapport aux besoins de
I’entreprise et aussi selon les réalités du marché et les objectifs de ses partenaires.

Les nouvelles relations de la société avec ses partenaires sont basées sur la
complémentarité partenariale, la rentabilité et la durabilité de 1’opération engagée.

Les associations réalisées par Saidal, recouvrent différentes formules : partenariats
industriel et commercial, cessions de licences et création de sociétés conjointes. Parmi les
parameétres qui déterminent chaque association, figurent a la base, la crédibilité des
partenaires, la loyauté des engagements et la confiance mutuelle.

Le développement du partenariat, pour Saidal, constitue un levier essentiel pour la
réalisation des objectifs a travers le transfert de technologie et du savoir-faire, lui permettant
ainsi de se conformer aux exigences et aux normes internationales.

k/ Les affaires réglementaires :

La direction des affaires réglementaires mise en place avec un effectif qualitatif et

quantitatif en rapport avec les exigences professionnelles, remplit avec une plus grande

efficacité sa mission.
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Les activités principales ont porté¢ essentiellement sur 1’évaluation et I’expertise des

dossiers pharmaceutiques et I’activité liée a la pharmacovigilance.

e Les dossiers pharmaceutiques : la direction des affaires réglementaires a évalué et
expertisé plusieurs dossiers de renouvellement et/ou modification, ainsi que des
dossiers fournisseurs.

e L’activité liée a la pharmacovigilance, par :

* La veille et I’exploitation des bonnes pratiques de pharmacovigilance pour la

préparation de la procédure y afférente.

*rédaction et signature du contrat d’interrelation entre Saidal et le centre national de

pharmacovigilance et de matériovigilance (CNPM).

* Signature de «pharmacovigilance agreement » entre la société Saidal et les

partenaires.

* Elaboration d’un bilan de pharmacovigilance des produits retirés du marché.

I/ Recherche, Innovation, développement au sein de Saidal :

La recherche est la base de I’industrie pharmaceutique. Les grands laboratoires
mondiaux consacrent un budget important pour la recherche, qui arrivent jusqu’a 16% de leur
chiffre d’affaires. Pfizer, Sanofi Aventis, Novartiset Roche consacrent respectivement, 15,6%;
14,2%; 17,1%et 17,3% de leurs chiffres d’affaires pour la recherche. Saidal consacre 3% de
son chiffre d’affaires a la recherche et développement et possede un centre de documentation
important."Avec un contexte économique marqué par I’ouverture du marché a la concurrence
et la mondialisation, Saidal a connu ces derniéres années de profonds changements, qui visent
a assurer sa pérennité a travers l’accentuation de ses activités de recherche et de
développement , afin d’élargir, de moderniser et d’innover la gamme de ses produits en
intégrant des médicaments génériques récent, a forme d’administration moderne et répondant
aux principes pathologiques, ainsi qu’aux mutations du marché national et international.

Plusieurs innovations importantes ont éte realisees, ces dernieres années, qui puissent
donner un avantage compétitif a I’entreprise pour Se distancer de ses concurrents.

Saidal a déja investi dans I’innovation, et cela est observé au niveau de
I’accroissement des dépenses de formation des employés, et I’augmentation du nombre de
cadres et d’agents de maitrise, au détriment du nombre d’agents d’exécution, ainsi

I’augmentation du nombre de salariés du centre de recherche et de développement.

L. http://www.journaldunet.com/economie/sante/1162469-les-laboratoires-pharmaceutiques-qui-depensent-le-

plus-en-r-d-et-marketing/? Consulté le 20/10/2015.
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Les orientations de la société en matiére d’innovation pharmaceutique et

développement technologique sont axées sur :

e Les nouvelles formes galéniques ;

e Innovation des procédés de fabrication et de controle ;

e La valorisation de la flore nationale et I’intégration de celle-ci dans le processus de

développement de médicaments a base de plantes ;

e Introduction de la biotechnologie dans le processus de fabrication de matiéres

premiéres (a savoir, fermentation microbiologique, procédés enzymatiques).

En interne, le centre de recherche et développement a mis au point de nouveaux procédés.

Exemple : procédé de fabrication d’une suspension d’amoxicilline, de fabrication de certains

comprimés et le procédé de fabrication d’un soluté de réhydratation en perfusion.

De I’année 200042008, Saidal a développé 75 médicaments.

La valorisation des résultats des recherches s’est concrétisé par :

Les projets des huiles essentielles : signature d’un protocole d’accord, en 2006,
avec une société luxembourgeoise Phytolux, pour le développement des
médicaments a base de végétaux ;

Elaboration d’une procédure générale pour I’optimisation et la formulation des

médicaments génériques.

La stratégie d’innovation adoptée par le centre de recherche et de développement a

permis 1’obtention de plusieurs brevets, qui concernent soit le changement de la forme

galénique, soit le changement dans le processus de production, en I’occurrence :

L’obtention de 4 brevets auprés de I’institut national algérien de la propriété
industrielle (INAPI) en 2006, portant sur deux formes galéniques innovantes et
deux procédés de nouvelles formulations ;

L’obtention d’un brevet en 2007 relatif a la mise en point d’une matrice a
désintégration rapide (forme galénique innovante).

9 demandes de brevets ont été introduites en 2007 (6 produits a base de plantes et
3 formulations galéniques innovantes) ;

En 2007, ’organisation mondiale de la propriété intellectuelle (OMPI) a décerné
au centre de recherche et de développement le prix de la meilleure innovation ;

En 2008, 5autres demandes de brevets ont été programmées pour étre déposées ;
Un prix a été décerné par I’organisation mondiale de la propriété intellectuelle
« WIPO » pour le centre de recherche et développement, a 1’occasion du salon de

I’innovation organisé a Oran en 2007. L’inovation consiste en la formulation d’un
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comprimé qui se désagrege en quelques secondes dans la bouche sans avoir a
I’accompagner d’un liquide.

m/ Hygiéne, sécurité et environnement :

Saidal posséde une politique de sécurité industrielle et de sécurité interne se basant sur :

e Assistance aux contréles techniques réglementaires de 1’ensemble des installations ;

e Actualisation des plans de sureté interne ;

e Elaboration des plans internes d’intervention au niveau des sites de production ;

e Exercice de simulation en collaboration avec la protection civile ;

e Tenue des commissions hygienes et sécurité au niveau des sites de la société ;

e Mise en ceuvre d’un programme de prévention de la période hivernale ;

e Restructuration du systeme management de la qualité.

Environnement :
Les principales actions réalisées dans le domaine de I’environnement sont :

e Assainissement des produits non conformes et périmés au niveau de 1’ensemble des
sites, par un organisme agréé ;

e Evacuation des déchets d’emballage et d’autres matériaux (carton, papier, verre,
plastique,...) par les diverses filieres agréés de récupération sous forme de
conventions ;

e AutocontrOles des effluents liquides au niveau des sites de production par le

laboratoire national de I’environnement et du développement durable.
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Conclusion :

La gouvernance d’entreprise permet d’amener les entreprises a se conformer aux
régles du marché tout en rompant avec 1’esprit de la rente et en prenant en considération la
création de la valeur. Pour cela, les entreprises sont interpellées a adapter leur mode de
gestion et leurs objectifs de croissance, aux nouvelles exigences de 1’environnement
économique.

Avec la transition vers une économie de marché, la complexité de I’environnement
économique etla globalisation, la question de la gouvernance s’impose avec ses pratiques
internes de management, ainsi que son aspect environnemental.

Des efforts importants des pouvoirs publics en matiere de gouvernance, ont été mis,
avec un dispositif législatif réglementaire et institutionnel, mais les résultats enregistrés
restent loin d’étre satisfaisant.

Saidal est une EPE cotée a la bourse d’Alger, dont la majorité du capital80% est
détenu par I’Etat. Elle est contrdlée en interne par une assemblée générale, un conseil
d’administration, et une direction exécutive, en externe, par des commissaires aux comptes,
par le marché financier et par la tutelle.

Saidal, possede d’autres mécanismes internes de gouvernance, qui délimitent le
pouvoir des dirigeants, tels que le systeme de contrble interne, le syndicat, et les
rémunérations incitatives (sous forme de primes), qui visent a limiter les intéréts personnels
des différents acteurs de I’entreprise.

Les administrateurs du conseil d’administration sont indépendants de 1’entreprise et
peuvent donc exercer la fonction de contréle, en respectant les droits des actionnaires par un
traitement équitable.

La gouvernance au sein de Saidal a permis une gestion interne fondée sur la
détermination des droits et des obligations des différents acteurs de I’entreprise, et aussi de la
transparence interne et externe. En interne, par la  définition des objectifs et des moyens
pourles réaliser et le suivi de I’exécution, ainsi que la définition du systéme de rémunération a
I’intérieur de ’entreprise (salaires, primes et les formations correspondantes a chaque
poste).En externe, I’entreprise publie périodiquement ses resultats de gestion, certifiés par les
commissaires aux comptes et les diffuse a qui de droit. L’amélioration de la gouvernance au
sein de Saidal, par 1’adoption de dispositif législatif, réglementaire, et institutionnel, a permis
de limiter le pouvoir des dirigeants et de les aligner sur les mémes objectifs que ceux des

actionnaires.
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La gouvernance a permis pour 1’entreprise d’acquérir des facteurs clé de succes, une

capacité d’anticipation accrue, un climat de confiance et une fiabilité vis-a-vis des tiers et

aussi d’avoir des ressources notamment financiéres et humaines, surtout en matiére de

ressources financiéres, puisque Saidal est une EPE dont 1’Etat est 1> actionnaire majoritaire.

La gouvernance permet a I’entreprise d’étre plus performante, d’avoir des perspectives

stratégiques, d’attirer des partenaires (nationaux et étrangers) et de réaliser de nouveaux

investissements. L’entreprise est devenue plus compétitive face a une concurrence difficile.

Plusieurs défaillances doivent étre prises en considération concernant la gouvernance,

au sein de Saidal, nous citons :

Manque de diffusion des informations concernant les perspectives de ’entreprise,
pour ses actionnaires en temps utile, de ce fait, le CA ne participe pas a la
I’élaboration de la vision stratégique de I’entreprise ;

Absence de plusieurs comités, tels que le comité de nomination, le comité de
rémunération, le comité de stratégie, parmi les plus importants ;

Dépendance de la société, a I’égard des laboratoires étrangers, pour les matiéeres
premiéres, les articles de conditionnement et les pieces de rechanges ;

Le cumul de fonction PCA et DG, dans une seule fonction, celle de PDG ;

Le PDG, est nommé par la tutelle, or les pratiques de la gouvernance dicte que
cette nomination doit étre réalisée selon une élection par les autres membres du
CA;

Le PDG nomme les administrateurs, mais pas I’assemblée générale, ce qui pose le
risque, qu’ils s’alignent sur les mémes decisions du responsable qui les a désigné,
a savoir, le PDG ;

Le départ du personnel compétent et qualifié avec son savoir- faire, vers les autres
laboratoires, malgré les efforts déployés dans le cadre de la gestion des ressources
humaines ;

La politique de marketing de la société reste faible par rapport aux concurrents, ce

qui fait perdre a la société, des parts de marché.
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Axe |11/ Relation entre évaluation de ’entreprise et la gouvernance :

L’objectif de notre recherche est de vérifier les hypothéses de notre travail, de I’année
de cotation (1999), jusqu’a I’année 2015.

La premiére hypothése peut étre vérifiée, en étudiant la performance de 1’entreprise a
partir de I’année de cotation en bourse (résultats et rentabilité de 1’entreprise), c’est a dire
aprés adoption des mécanismes de la gouvernance par cette entreprise et 1’ouverture partielle
de son capital qui conduit au changement de la structure de la propriété. Une mauvaise
gouvernance peut entrainer une destruction de la valeur.

La notion de la gouvernance trouve ses origines dans la séparation entre la propriété et
le contrdle. En effet, ’entreprise est définie comme un nceud de contrats, car elle regroupe
plusieurs individus ayant des intéréts différents, et il existe des relations contractuelles entre
les différentes parties prenantes dont les objectifs sont divergents, ce qui permet 1’apparition
de conflits d’intéréts. La théorie de 1’agence explique la nature des conflits d’intéréts entre les
différentes parties prenantes au sein d’une entreprise.

Une bonne gouvernance permet d’influencer les choix stratégiques de 1’entreprise et
par conséquent, contribue a la création de la valeur par la prise de décisions de gestion dans
I’intérét des actionnaires (création de la richesse).

La cotation des entreprises, en bourse, par I’ouverture de leur capital, entraine un
changement dans la structure de la propriété et les décisions managériales sont plus créatrices
de la valeur pour ’entreprise.

La deuxiéme hypothése, considére que la valeur de I’entreprise est un outil de gestion
qui permet de piloter I’entreprise, et orienter sa stratégie, elle influence les décisions
managériales. La gouvernance de I’entreprise est améliorée en ce sens.

L’évaluation de I’entreprise permet d’inciter les dirigeants a augmenter leurs investissements
et a accomplir des actes de gestion générant cette valeur, signifie, gouverner I’entreprise dans
un sens précis, dans le but d’améliorer ses résultats.

L’entreprise existe dans un environnement concurrentiel, faisant face a  plusieurs
contraintes, tels que ’incertitude, I’asymétrie d’information, I’opportunisme de ses acteurs,
doit prendre des décisions managériales adéquates qui ont pour conséquence la maximisation
de la richesse.

L’entreprise, par la cotation, est dans 1’obligation d’une évaluation continue, pour
rendre compte a ses différents partenaires, ainsi qu’au public sur sa situation financiére. Ainsi,
I’évaluation permet d’assurer une certaine transparence et une bonne diffusion d’informations

sur I’entreprise. Elle influe sur sa gouvernance.
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A/ Impact de I’évaluation sur la gouvernance :

Dans un monde incertain, et en perpétuel changement, I’évaluation permet aux
entreprises de développer plus de collaboration, d’engagement et de responsabilisation. Elle
permet de définir les actions de I’entreprise et orienter son engagement. L’évaluation de
I’entreprise est une nécessité pour son progres. Elle gére la complexité de 1’organisation et
oriente son engagement en adoptant une ligne de conduite qui sera partagée par tous les
acteurs, pour travailler en collaboration. Par 1’évaluation, la cohésion est renforcée et les
conflits d’intéréts sont limités.

L’¢évaluation permet une diffusion des informations en interne et en externe, afin de
construire son identité et promouvoir I’'image de ’entreprise. Elle permet d’effectuer certaines
améliorations dans différentes activités et par Ia, le changement de la stratégie de I’entreprise.
Elle permet de mieux gérer I’entreprise et orienter son management dans une direction plus
ambiticuse. L’entreprise devient plus performante. Elle est considérée comme un outil de
gestion, qui aide le manager pour le pilotage de son entreprise.

Maitriser la valeur de 1’entreprise est un moyen de gestion qui permet de la développer
en lui créant des avantages concurrentiels, et cela par ’implication de tout le personnel de
I’entreprise avec le respect de la ligne de conduite adoptée.

Sicherman et pettway (1992), expliquent le résultat selon lequel les actions réagissent
positivement a 1’annonce du prix de transaction. En annongant le prix, ’entreprise signale au
marché financier, la valeur d’une partie de ses actifs et réduit en conséquence 1I’asymétrie
d’information et la sous-évaluation dont elle faisait 1’objet.

* La valeur ajoutée (VA) mesure la richesse crée par I’organisation. Elle correspond a une
augmentation de valeur apportée par I’entreprise, et orientée vers ses partenaires, ayant permis
sa creation :

- Le personnel : par augmentation de la rémunération des salariés.

- L’Etat et autres organismes publics : sous forme d’impdts, taxes et cotisations sociales.

- Etablissements financiers : sous forme d’intéréts bancaires.

- Les actionnaires : des hausses de dividendes.

Concernant la société Saidal, plusieurs actions stratégiques et managériales ont été
réalisées et plusieurs changements dans la stratégie ont été effectués, suite a une
évaluation partielle (approvisionnement, ventes....).Nous allons citer, en sens, quelques
exemples, et ce a cause de la difficulté d’acces aux informations, que la société considere
comme strictement confidentielle, parce que, d’aprés ses responsables, elles touchent a la

stratégie de I’entreprise.
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En revanche, I’é¢tude de !'impact de [’évaluation globale sur la gouvernance
d’entreprise n’est pas prise en compte dans notre travail, car Saidal n’a réalisé 1’opération
d’évaluation qu’une seule fois, pour son introduction en bourse, et les managers n’utilisent
pas I’évaluation comme outil d’aide au pilotage de la société, ni pour acquérir de
nouveaux partenaires, non plus pour 1’opération de fusion que la société a déja réalisé
pour I’absorption de ses filiales. Saidal est une EPE qui détenait le monopole de
production et de commercialisation, de produits pharmaceutiques pour une longue
période, cela lui a procuré une bonne part de marché et une image, qui lui permet d’attirer
des partenaires étrangers qui, au demeurant, sont nombreux. Cependant, Saidal, au vu de
ce qui précede, devait procéder a au moins, une évaluation par année.

e Approvisionnements :
Suite a la valeur des approvisionnements qui est importante, plusieurs
décisions stratégiques ont été prises :

Tableau 29 : Les approvisionnements (2012-2015)

année 2012 2013 2014 2015
Approvisionnements 3386 3107millions 2390 2774millions
(DA) millions millions

Source : élaboré par ’auteure a partir des documents internes de Saidal

Graphique 9: Les approvisionnements (2012-2015)
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Source : élaboré par I’auteure a partir des données de Saidal.
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La centralisation d’achat, a permis d’acquérir une force dans les négociations avec
les fournisseurs et de réduire par conséquent le montant ;

La centralisation des approvisionnements, a permisde procéder au regroupement
des commandes et par la suite des bons de commande, ce qui a résulté a une
diminution considérable de dossiers a gérer, dans un moindre temps.

Un logiciel pour gérer les approvisionnements, permet de signaler le stock d’alerte,
le stock de réapprovisionnement et aussi la gestion des commandes et de transit.
Une séance de travail mensuelle, pour gerer les approvisionnements.

Saidal choisit ses fournisseurs, selon une liste de fournisseurs homologués.

La société a procédé a une fusion par voie d’absorption des participations, ce qui a
facilité la centralisation.

Création d’un bureau de suivi des marchés, pour assurer le suivi des marchés
depuis ’approbation du cahier des charges, puis le lancement de la consultation
jusqu’a la signature du contrat (achats d’équipements, achats de matiéres

premieres, prestations, divers)

e Chiffre d’affaires :
Le chiffre d’affaires a connu une baisse depuis 2012 :
Tableau 30 : Chiffre d’affaires (2012-2015)

Année

2012

2013

2014

2015

Le chiffre d’affaires (DA)

13895054472,57

11461847581,90

9789025905,91

9984043757,71

Source : élaboré par ’auteure a partir des documents internes de Saidal
Graphique 10 : Chiffre d’affaires (2012-2015)
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La diminution du chiffre d’affaire, est due principalement a :

Pour améliorer son chiffre d’affaires, Saidal a lancé depuis 2009, un plan de
développement, basé sur I’installation de nouvelles usines avec une capacité de production
intéressante, la modernisation des sites ayant des problemes de vétusté et I’installation de
nouvelles usines. Ajouté a ceci, la société a mis en évidence I’activité marketing,entre les
années 2013 et 2015, car elle a sollicité un cabinet étranger KPMG pour la réorganisation de
ses structures et d’une analyse SWOT. Ce cabinet a également réalisé le diagnostic pour

toutes les entreprises concurrentes. Ceci, a permis de situer la société face a la concurrence.

La perte de part de marché de certains produits au profit de nouveaux opérateurs

engendrée principalement par le développement des pratiques commerciales non

éthiques, voire illégales ;

Le retrait de certains produits du processus de fabrication, du fait de normes de

qualité plus rigoureuses ;

panne des machines et démolition du site Cherchell et site EI Harrach et

Constantine ;

Insuffisance des capacités de certaines formes pharmaceutiques.

Tableau 31 : Dépenses marketing

Année 2013 2014 2015
Dépenses 114 millions 136 millions 154millions
marketing(DA)

Source : Elaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal

Graphique 11 : Dépenses marketing

180 -
160 -
140 +
120 -
100 +
80 -
60 -
40 -
20 ~

Dépenses marketing (en millions)

136
114

2012

2013 2014

B Dépenses marketing (en millions)

154

2015

Source : Elaboré par I’auteur

~ 300 ~




Stock : le stock est en diminution a partir de I’année 2013

Tableau 32 : Stocks (2012-2015)

Année 2012 2013 2014 2015
Stocks(DA) 7103millions 5534millions 5606millions 5450millions

Source : élaboré par 1’auteure a partir des documents internes de Saidal

Graphique 12 :Stocks (2012-2015)
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Source : élaboré par ’auteure a partir des données de Saidal

Saidal cherche & mieux gérer ses stocks, par la limitation de leurs niveaux :

- Afin de mieux gérer ses stock, et ainsi, assurer une bonne rotation, plusieurs
séances de travail sont tenues, pour la mise en place de planifications mensuelles,
afin d’éviter les ruptures et réduire, voire, éliminer les surstocks.

- Un logiciel pour la rotation des stocks est installé, quand le stock atteint le seuil

minimum, il signale en rouge, pour réapprovisionner.
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Production :
La production est en diminution en quantités et en valeurs depuis 2012.
Tableau 33 : Production (2012-2015)

Annee 2012 2013 2014 2015
Production
Q 135,41 millionsuv 130 millionsuv 111 millions uv 108 938millionsuv
\Y/ 11050millionsDA | 10 719 millions | 8,48milliardsDA 8,51milliardsDA

Source : élaboré par I’auteur a partir des documents internes de Saidal

Graphique 13 : Production (2012-2015)
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Les problémes de productions sont générés, principalement, par :
 lavétusté des équipements, occasionnant des arréts fréquents de la production ;
« des standards plus stricts en matiére de controle de qualité a toutes les étapes , la
société a procédé a la suspension de la fabrication de tout produit susceptible de présenter
un écart avec ces standards, et de reprendre sa fabrication aprés une série de contrbles

approfondie, sur le plan qualité;
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« Arrét de certaines installations, en raison de la mise en ceuvre du programme de
réhabilitation et de modernisation des sites de production, trois sites étaient concernés en
2014 ;

« Le site de Constantine (insuline flacon) qui a connu une cessation d’activité durant
toute une année, a repris la production, apres les travaux de qualification, vers la fin du
mois de juin 2015 ;

« Le site de dar el Beida (formes séches): les travaux de mise en place du systéme de
traitement de 1’airtHVAC) au niveau de [Datelier de fabrication a engendré des
perturbations de la production pour plusieurs mois ;

« Le site du gué Constantine (solutés massifs) : arrét de production pour plusieurs mois
en raison du réaménagement interne ;

* Les ruptures d’approvisionnement.

Pour corriger cette situation, Saidal a effectué un programme de modernisation de ses
sites et aussi la construction de nouvelles usines, afin d’éviter les pannes. Elle a installé un
logiciel, pour mieux gérer ses approvisionnements avec la conception et le développement
d’une application pour les simulations des programmes de production et d’approvisionnement
avec le calcul des besoins.

Créances clients : les valeurs des créances de Saidal étaient en augmentation.
Tableau 34 : Créances clients (2012-2015)

année 2012 2013 2014 2015

Créances
clients(DA)

4695 millions 5530millions 5136 millions 5536 millions

Source : élaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal
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Graphique 14 : Créances clients (2012-2015)
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Pour obtenir une diminution du montant crédit client, la société a signé un contrat avec

un organisme d’assurance CAJEX, pour qu’il achéte ses créances en contrepartie d’un taux

négociable. De plus, un suivi permanent et intensif des comptes client est effectué.

Ressources humaines :

Pour diminuer les frais du personnel, qui étaient en augmentation avant 2013, la

société a procéde a une réduction de I’effectif et a la diminution du volume des primes liées

aux objectifs de production. D’autres mesures de rationalisation des effectifs se sont

poursuivies, qui se sont traduit par des mesures de redéploiement interne, et de recrutements

ciblés conformes aux besoins.

Tableau 35 : Charges personnel (2012-2015)

Année 2012 2013 2014 2015
Charges de personnel
(DA) 3809104894,13 | 3848442866,21 | 32221999202,24 | 3056024245,03

Source : Elaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal

~ 304 ~




Graphique 15 : Charges personnel (2012-2015)
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Source : élaboré par I’auteur a partir des données de Saidal

La diminution de I’effectif a été obtenue par les départs a la retraite, conformément a

la signature de 1’accord collectif 01 /2015 du 08/04/2015, qui accorde une prime calculée sur

vingt mois de salaires, pour trente-deux années de services effectués au sein de la société.

Tableau 36 : Evolution de Peffectif (2012-2015)

Année

2012

2013

2014

2015

L’effectif

4084

3678

3481

3251

Source : Elaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal
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Graphique 16 : Evolution de P’effectif (2012-2015)
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Source : Elaboreé par ’auteure a partir des données de Saidal

Résultat : D’une maniére générale, le résultat est en régression, a ’exception de 1’année
2013, qui s’est caractérisée par une augmentation considérable, a cause du montant important
de la variation de stocks de produits finis et encours, qui est passé de 782 millions dinars a 48
millions dinars en 2014.
Cette diminution de résultat est expliquée par Saidal, en fonction des deux facteurs ci- apres :
- Les arréts de production, en raison de travaux de rénovation et la suppression de
la fabrication de certains produits ;
- Le retard pris dans la mise en place d’une politique commerciale, adaptée aux
régles du marché.
A ce titre, plusieurs actions ont été réalisées, pour maintenir le résultat a un niveau
acceptable :
- Une économie réalisée en matiére de consommation ;
- Des actions de rationalisation de la gestion du personnel, a I’exception de la
formation du personnel ;
- Investir dans une nouvelle gamme de produits ;

- Une politique de marketing intéressante.
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Tableau 37 : Evolution du résultat (2012-2015)

année 2012 2013 2014 2015
Résultat(DA) 1965 millions 2658 millions 1477 millions 1143 millions
Source : Elaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal
Graphique 17 :Evolution du résultat (2012-2015)
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Source : Elaboré par I’auteure a partir des données de Saidal

A partir de plusieurs évaluations partielles effectuées au niveau de Saidal, plusieurs

décisions en matiére des actions stratégiques et d’organisation ont été prises, afin de piloter

I’entreprise dans un sens plus ambitieux et plus rigoureux. Ainsi, I’évaluation, a été pour les

managers, un instrument efficace, en matiere de gestion. De ce fait, la premiére hypothése

concernant 1’évaluation de 1’entreprise comme moyen de gestion qui a un impact positif sur

les décisions prises dans le cadre de la gouvernance de I’entreprise, est vérifiée et validée.
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B/ Impact de la gouvernance sur I’évaluation de I’entreprise :

L’objectif est d’étudier I’impact de la gouvernance, a travers la cotation et la stratégie
de ’entreprise, sur la création de la valeur et aussi I’impact de I’évaluation de I’entreprise sur
la gestion et la gouvernance de cette derniére.

Une étude menée par 1’organisation de coopération et de développement(OCDE),
indiquent un certain aspect fondamental de la gouvernance d’entreprise jouent un réle
déterminant dans I’amélioration des performances.*

La separation entre propriété et contréle donne naissance a des conflits d’agences, de
ce fait, la gouvernance d’entreprise est un moyen qui permet de minimiser les conflits
d’intéréts, et d’assurer une création de valeurs par la diminution des coQts d’agences, et aussi
I’incitation des dirigeants a prendre des décisions stratégiques et d’adopter une politique de
management par la valeur.

La mise en place des pratiques de gouvernance d’entreprise a des effets positifs sur
I’évolution de sa valeur.

Pour tester 1’hypothése concernant la gouvernance de 1’entreprise induite par le
recours a la cotation, du fait qu’elle a un effet positif sur la création de valeur, nous avons
utilisé quelques indicateurs de creation de valeur et cela a partir de lI'année de cotation, car la
cotation influence le contréle et les décisions stratégiques des dirigeants a I’intérieur de
I’entreprise, et par la sur la gouvernance, ceci a un impact sur la création de richesse.

Nous avons effectué une étude sur la société Saidal cotée a la bourse d’Alger, a partir
de 1999, c’est-a-dire une étude réalisée sur une période del6 ans, parce que La mise en place
d’un systéme de gouvernance, Suite a la cotation, a nécessité une étude qui a duré plusieurs
années, et par conséquent, I’étude de I’impact de la gouvernance sur la création de valeurs.
Nous allons, aussi, étudier si la cotation et les bonnes pratiques de gouvernance permettent a
Saidal de créer de la valeur au profit de ses actionnaires.

L’entreprise dans un environnement incertain, et face a une concurrence accrue, par
I’ouverture du marché, doit s’adapter aux différents changements. Ce qui I’incite a entrer en
bourse pour assurer sa perennité et sa croissance et aussi créer de la valeur. L’entreprise ouvre
son capital et attire de nouveaux partenaires dont 1’objectif est la séparation des fonctions de

contr6le et de propriété pour une bonne gouvernance.

1. J. ASSSELU, V.CELUE |, «pour une meilleure gouvernance des sociétés d’Etat», les devoirs et les
responsabilités d’un conseil d’administration.http://servicesauxorganisations.enap.ca/DSO/docs/devoirs-et-resp-
CA_ENAP.pdf.Consulté le 14/12/2017.
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Les mécanismes internes et externes de gouvernance d’entreprise, permettent d’éviter
tous les conflits d’intéréts entre les dirigeants et les actionnaires et créer de la valeur.

Les choix stratégiques dans la gestion des dirigeants, permettent de créer de la valeur,

en réunissant les ressources nécessaires, ce qui rend les projets plus rentables.

Depuis I’indépendance, 1’entreprise publique algérienne, a adopté le systeme
socialiste. Elle avait pour mission ’exécution de la politique économique de I’Etat qui vise &
répondre plus aux besoins sociaux (éducation, santé), au détriment de la rentabilité. Etant
donné que I’Etat est le principal propriétaire, la gestion était considérée du ressort des
pouvoirs publics. Les dirigeants des entreprises étaient désintéressés par le devenir des
entreprises dans lesquelles ils exercaient, parce qu’ils ne se voyaient pas attribuer le droit aux
résultats de leurs efforts. Ceci, s’est répercuté négativement sur la performance de 1’entreprise
publique, d’une maniére particuliére, et sur I’efficacité économique, d’une maniére générale.

Cette partie du travail, porte sur la contribution d’une bonne politique de gouvernance
sur la création de valeurs et par conséquent sur 1’évaluation. Car une entreprise ne peut créer
de la richesse, sauf si elle a une bonne gestion, avec un systeme décisionnel facilitant cette
création, entre les différentes parties.

La valeur de [D’entreprise servira comme outil jugeant I’efficacit¢ des choix
stratégiques des dirigeants. Une entreprise réussit la création de valeurs, si les rendements
réalisés dépassent les colts des ressources utilisées.

Une entreprise qui respecte les regles de bonne gouvernance en évitant les conflits
d’intéréts entre les différentes parties prenantes, réalise un rendement élevé qui influe
positivement sur sa valeur.

L’entreprise est une organisation qui a pour finalit¢, de réaliser un profit.sa
performance revient a sa capacité a maximiser sa rentabilité a rémunérer les capitaux investis
par les actionnaires et donc créer de la valeur.

Selon Bouguignon (1995), une entreprise est performante, si elle atteint les objectifs
qu’elle s’est donnée dans le but de créer de la valeur et de maitriser celle-ci.

Pour Bouquin(1986), la performance inclut non seulement les réalisations, mais aussi les

activités, les taches a accomplir et les objectifs a atteindre.

- ARENAUD, N. BERNARD, Mesure de la performance globale des entreprises, comptabilité-environnement,

mai, 2007, France.
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a/ Implication du personnel dans la création de la valeur :

La présence d’un climat d’affaire favorable, avec une bonne gestion et aussi
I’implication du personnel dans le patrimoine, rend I’entreprise plus performante et crée de la
valeur pour celle-ci. Car un personnel qualifié s’intéresse sur le devenir de ’entreprise et
contribue au bon fonctionnement et a la réalisation des objectifs. Saidal qui est une entreprise
publique économique, dont le patrimoine est détenu majoritairement, par I’Etat, les
travailleurs et les gestionnaires en sont exclus. La rémunération du personnel, malgré les
efforts de I’entreprise pour I’améliorer, reste au-dessous des espérances des travailleurs, et un
systeme incitatif faible, en dépit des formations pour le personnel, tout cela contribue a la sous
performance de I’entreprise, due a une faible implication des travailleurs.

b/ Les mécanismes de gouvernance :

Les mécanismes de gouvernance difféerent d’une entreprise a une autre et d’un pays a
un autre. lls dépendent de la stratégie et du fonctionnement et aussi de la structure interne de
I’entreprise. Ces mécanismes de gouvernance different selon I’entreprise, qu’elle soit privée
ou publique.

La structure des droits de propriété a des répercussions sur les mécanismes
disciplinaires qui eux-mémes influencent le comportement décisionnel.

Dans une entreprise publique, ou la plus grande partie du capital est détenue par I’Etat,
les décisions sont centralisées et les objectifs sont déja fixés par une hiérarchie. Les relations
entre les différents partenaires sont complexes, car le processus décisionnel est encadré par
I’Etat (ministére). La prise de décision est donc centralisée, I’information est détenue
exclusivement par I’Etat, et méme le controle. Les réalisations sont allouées aux dirigeants,
qui, en absence de systémes incitatifs, adoptent des comportements opportunistes et cherchent
a réaliser des intéréts personnels au détriment des autres agents. Ces comportements se
répercutent négativement sur la performance de 1’entreprise et sur la création de valeur pour
cette derniére. C’est pour cela que les EPE algériennes se trouvent en difficultés a cause de la
mauvaise gestion d’un coté et par un renforcement du contrdle des dirigeants, en absence de
mécanismes incitatifs d’un autre coté, ce qui rend difficile, voire impossible de créer de la
valeur.

L’Etat par la suite, a procédé a une restructuration de ces entreprises pour les rendre
autonomes et a essayé de les décentraliser, par une création d’holding, des sociétés de gestion
de participation et des fonds de participation, ou 1’Etat reste toujours le seul propriétaire et les

décisions sont prises sous son autorité.
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L’ouverture du capital et I’adhésion de certaines entreprises en bourse, telle le cas de
Saidal, avec la présence de nouveaux actionnaires, le mode de fonctionnement de ces
entreprises devient différent et aussi le cadre disciplinaire. La prise de décision et le contrdle
sont attribués aux cadres selon leurs compétences afin de realiser les objectifs attendus. Les
actionnaires déleguent leurs droits décisionnels aux dirigeants. L’information est partagée
entre les différentes parties prenantes selon le besoin. 1l existe des mécanismes de contrdle et
de discipline interne, établis par le conseil d’administration, afin d’aligner les comportements
des différents agents.

Ces entreprises sont controlées aussi par un marché financier, pour améliorer leur
mode de gouvernance et pour étre plus efficaces et performantes et répondre aux nouvelles
exigences du marché.

Plusieurs indicateurs de valeurs sont utilisés, qui permettent de juger la validité des
modeles stratégiques de I’entreprise et sa performance économique.

Une entreprise cotée en bourse, dispose de deux valeurs, une intrinséque et 1’autre
extrinseque (boursiére). La premiére renseigne sur le résultat des variables qui se trouve au
ceeur de la gestion de I’entreprise et la deuxieme indique les attentes des investisseurs.

Une bonne appréciation de la valeur du marché (boursiere) indique une bonne
perception des investisseurs de la gestion interne de ’entreprise. En revanche, une faible
appréciation de la valeur sur le marché fragilise la situation de 1’entreprise (pour une politique
d’investissement ou d’acquisition en bourse).

c/ Les outils de pilotage de la valeur :

Plusieurs indicateurs sont utilisés et traduisent la richesse créée par les activités de

I’entreprise.
1. Les outils de nature comptable : parmi eux, le bénéfice par action (BNPA) et ne peuvent
pas intégrer le risque a travers 1’action, le Price to book ratio(PBR), le taux de rentabilité
comptable (rentabilité opérationnelle des capitaux employes, ROCE), et rentabilité des fonds
propres.

Ces indicateurs présentent le défaut d’étre statiques et ne peuvent pas intégrer le risque
a travers 1’exigence de rentabilité des investisseurs.

2. Les instruments de mesures externes de la valeur ou indicateurs boursiers : pour
mesurer la création de valeur boursiére (externe), on utilise des indicateurs qui renseignent sur
la valeur de I’action en tenant compte des attentes des investisseurs sur le marché. Ces
instruments mesurent soit 1’écart entre la valeur constatée sur le marché de I’actif économique

et sa valeur comptable (la MVA), soit le taux de rentabilité de ’investisseur, compte tenu de
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la progression de la valeur de I’action et du montant de dividendes versé (total shareholders
return, TSR).

3. Les modéles économiques : Mesurent la valeur intrinseque de I’entreprise, c’est-a-dire la
valeur créer au niveau interne, et permettent d’identifier le montant des ressources dégage par
I’entreprise a travers son activité économique. Ces indicateurs sont utilisés pour €évaluer la
capacité de I’entreprise a rémunérer ses capitaux investis, en comparant le résultat des actions
stratégiques aux ressources utilisées pour les obtenir. Ils traduisent, alors la richesse apportée
aux actionnaires par les différentes activités de ’entreprise. IIs sont les plus satisfaisants, car
ils tiennent compte de la rentabilité espérée sur un investissement dans un actif risqué.
L’indicateur couramment utilisé pour la mesure de création de valeur : la valeur ajoutée
économique (VAE).

Pour répondre a notre objectif de recherche, nous avons choisis comme indicateurs de mesure
de la valeur :

1- La valeur ajoutée économique : Economic value added

Est créée au milieu des années quatre-vingt, par Joél Stern et Bennett Stewart, 1’economic
value added (EVA), ou valeur ajoutée économique (VAE), est une mesure du surplus de
valeur produit par une entreprise sur une période de temps donnée, qui peut couvrir un ou
plusieurs exercices.'C’est un indicateur d’efficience du management qui s’accompagne avec
le principe de transparence.’

Elle est censée donner une mesure améliorée et objective de la qualité de la direction en place.
Dans notre travail, nous avons choisi , cet indice pour mesurer la valeur économique
intrinséque , parce qu’il est considéré comme un indicateur de gouvernance de I’entreprise
selon une étude menée par Lovata et Costigan (2002), plus I’entreprise connait une séparation
entre propriété et contrdle, plus la probabilité qu’elle utilise 'EVA, comme mesure de
performance augmente. Donc I’entreprise dont I’indice EVA est positif, est une entreprise qui
crée de la valeur, et donc les dirigeants ont réussi a créer de la valeur au profit des
actionnaires pendant un exercice.

EVA contribue & une bonne analyse de la performance interne de I’entreprise en tenant
compte des ressources. De plus, chaque composante d’EVA constitue une variable d’action

interne pour la création de valeur.

1. J.C. TOURNIER, J-B TOURNIER, Evaluation d’entreprise, que vaut une entreprise,3eme édition, édition
d’organisation, Paris 2002, p279.
2: B. BAUDRY, Economie de la firme, édition la Découverte, Paris, 2003, p 69.
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Une entreprise cree de la valeur pour une période donnée (un exercice), si ses résultats durant
cette période, couvrent les capitaux engages.

EVA est un indicateur de création de valeur, qui mesure ce qu’une entreprise a réussi a
dégager en une année comme richesses, c’est-a-dire la différence entre son résultat
opérationnel apres impdts et le codt estimé du capital employé par son activite.

EVA est considérée comme un indicateur de performance du management, voire de
gouvernance, de création de richesse qui permettent d’établir un lien avec les performances
boursiéres (Stewart, 1991). Elle mesure I’efficacité opérationnelle de la gestion et de
’allocation des ressources au sein de I’entreprise.

EVA est la différence entre le taux de rendement des capitaux engagés et le colt du capital,
multiplié par les capitaux engages. La mesure de création de valeur est fondée sur des
informations comptables.

EVA= (ROIC- CMPC) *ClI

ROIC : taux de rentabilité des capitaux investis ou return on invested capital ;

ClI : capitaux investis. Correspondent a la somme des fonds propres et des dettes financieres
nettes. Ce sont les capitaux qui proviennent des actionnaires et des créanciers de 1’entreprise
et sont employés par cette derniére. lls correspondent aussi au capital fixe et capital circulant
nécessaire pour assurer la continuité de 1’entreprise.

Capitaux investis= actifs immobilises nets+ BFR+ trésorerie positive

BFR= stocks+ créances de 1’actif circulant- dettes non financiéres.

ROIC : rentabilité économique des capitaux engagés, correspond au résultat économique
apres impot divisé par le capital économique.

ROIC= EBITDA/Capital économique

Capital économique=capitaux propres et dettes financieres brutes.

EBITDA : résultat d’exploitation

CMPC : colt moyen pondéré du capital ;

Le colt moyen pondéré du capital : exprime les attentes de rendements de bailleurs de fonds
(actionnaires et créanciers). Il représente les ressources apportées par ceux-ci. Il se calcule
comme sulit :

CMPC= Kcp*(CP/cp+D) +Kd(1-t)D/cp+D

Cp : capitaux propres

D : dettes

T : impdt sur le bénéfice des sociétés

Kcp : codt des capitaux propre
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KD : co(t des dettes

Une entreprise crée économiquement de la valeur, si la rentabilité intrinséque du capital
investi dépasse ce qu’il a colteé.

EVA positive : le taux de rendement des capitaux investis est supérieur au codt du capital,
I’entreprise est créatrice de richesses pour ses bailleurs de fonds, c¢’est-a-dire qu’elle réalise
des performances supérieures aux attentes du marché.

EVA négative : ’entreprise détruit de la valeur au détriment du choix opérationnel. Elle
signale une mauvaise performance, une surévaluation de la valeur des actifs utilisés par
I’entreprise ou une mauvaise estimation du co(t de son capital, les performances réalisés sont
inférieures de ce que le marché attend.

EVA est nulle: un cas exceptionnel. Il n’y a ni creation, ni destruction de valeur, la
rentabilité permet juste d’honorer les exigences des préteurs de fonds."

Pour calculer EVA, on se place au niveau opérationnel, pour éviter de déduire deux fois les
dettes financieres, donc la rentabilité des capitaux est une rentabilité opérationnelle. On
élimine toutes les opérations, qui augmentent le bénéfice, et qui n’ont pas de rapport avec
I’activité de I’entreprise.

2- Valeur ajoutée du marché (mark et value added) : MVA

MVA : est la différence entre la valeur de marché (valeur boursiére) et la valeur comptable
des capitaux engageés (capitaux propres et dettes financiéres) de I’entreprise. C’est une mesure
de création de valeur fondée sur les informations comptables et des valeurs de marchés.

MVA est une mesure de performance externe, par le marché. Elle représente la richesse créée
pour les actionnaires depuis I’introduction en bourse et intégre leur anticipation.

MVA positive : le marché est optimiste, la capacité de créer de la richesse dépasse les
exigences des actionnaires.

MVA négative : le marché prévoit une rentabilité insuffisante face au colt des capitaux.

EVA et MVA, deux indicateurs de mesure de création de valeur. lls reflétent la performance
de I’entreprise étudiée. Parfois, il existe une opposition : une entreprise ayant une capacité
interne a créer de la valeur ne peut étre reconnue par la bourse et étre complétement sous-

évaluées par le marché.? Et inversement, la mesure boursiére de la création de valeur peut étre

!: G.DENGLOS, «Le modéle de création de valeur « EVA-MVA ». Présentation, ajustements et
reformulations», La Revue des Sciences de Gestion, 2005/3 (n°213), p. 43-60. DOI : 10.3917/rsg.213.0043.
URL : https://www.cairn.info/revue-des-sciences-de-gestion-2005-3-page-43.P7.consulté le 15/12/2017.

2: H. DE LA BRUSLERIE, analyse financiére : information financiére, évaluation, diagnostic, 4éme

édition ; Dunod ; Paris2010. p 405.
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I’expression d’anticipation trés positive, alors qu’EVA est négative, et traduit une véritable
destruction de valeur. Mais si EVA reste négative sur plusieurs années, la MVA se diminuera
progressivement (Haerau et Teller, 2001)."

3- Les ratios de rentabilité : plusieurs ratios sont indicatifs en termes de création de valeur
économique intrinseque. IlIs sont liés aux résultats de 1’entreprise, compte tenu de Sa stratégie.
Les entreprises utilisent ces ratios dans le cadre du pilotage interne.

La création de la valeur et les pratiques managériales sont 1’origine de 1’attention
portée a la mesure de la rentabilité des capitaux investis, qui est tres ancienne (a travers
I’étude des rendements menée par Ricardo, au début du dix-neuvieme siecle), ainsi de
multiples entreprises telle que Schneider Electric, soulignent I’intégration de celle-ci dans
leurs indicateurs de gestion interne et dans ses objectifs stratégiques.

Une bonne gouvernance d’entreprise, permet la création de richesse, car elle lui évite
des codts liés aux conflits d’intéréts entre les dirigeants et les actionnaires. Le cas de la société
Saidal cotée en bourse. Le passage de cette derniére du statut d’entreprise publique
économique a une entreprise publique caractérisée par I’ouverture de son capital, permet aux
dirigeants de s’intéresser plus a la rentabilité de leur entreprise et de s’aligner aux mémes
objectifs des actionnaires en termes de création de richesse.

Parmi les ratios de rentabilité étudiés:
3-1/ Ratios de rentabilité des capitaux propres (rentabilité financiere): Return on Equity

ROE correspond au résultat net divisé par le montant des capitaux propres (intéréts
minoritaires y compris).C’est la rentabilité des fonds apportés par les actionnaires et le critere
de jugement le plus fréquent sur la rentabilit¢ de D’entreprise. C’est un instrument de
gouvernance, il donne une mesure de I’efficacité avec laquelle les moyens mis a disposition
de I’entreprise sont utilisés. Le principe consiste a comparer les résultats obtenus aux efforts
entrepris pour les réaliser.

ROE-= résultat net/ capitaux propres
Le ratio de rentabilité des capitaux propres est un indicateur de la capacite de

I’entreprise a rémunérer ses actionnaires soit sous formes de dividendes lors qu’elle procede a

': L. CAPPELLETTI, D. KHOUATRA, « Concepts et mesure de la création de valeur organisationnelle »,
Comptabilité - Controle - Audit, 2004/1 (Tome 10), p. 127-146. DOI : 10.3917/cca.101.0127. URL :
https://www.cairn.info/revue-comptabilite-controle-audit-2004-1-page-127.htm. p137. Consulté 14/11/2017.

2:P. AMADIEU, V. BESSIERES, analyse de ’information financiére, diagnostic, évaluation, prévisions et

risque, 2eme édition, économica, Paris2010.p 166.
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la répartition de son résultat, soit sous forme d’une affectation aux réserves augmentant ainsi
la valeur intrinseque des actions qu’ils détiennent.
La rentabilité financiére élevée, cela s’explique par la capacité de I’entreprise a financer
sa croissance avec des nouveaux capitaux sur le marche.
3-2/ Taux de rendement des capitaux investis : ROCE correspond au résultat économique
apres imp6t divisé parle capital économique. Le ratio de rentabilité économique est utilisé
pour évaluer la performance globale de I’entreprise
ROCE= EBTDA/ capital économique (capitaux investis)
=RE/FP+ D
RE : résultat d’exploitation
D : dettes
FP : fonds propres
Pour les calculs, nous retenons la valeur des fonds propres a la fin de 1’exercice (31/15) et
se composent de :
Fonds propres= Capital social+prime liées au capital+réserves+ Subventions recues+
Ecart de réévaluation+ Résultat de I’exercice+ Provision-frais préliminaires
4- PER Price earning ratio (PER):
PER= bénéfice par action/ cours de I’action sur le marché
Plus PER est élevé, plus les anticipations du marché sont fortes en faveur d’une robuste
progression des bénéfices futurs de 1’entreprise.
PER en dégradation, mentionne une faible confiance des investisseurs par rapport a la
situation future de Saidal.
Nous avons analysé ces indicateurs, pour 1’entreprise Saidal, a partir de I’année de la
cotation, afin d’étudier I’effet de la cotation et de la gouvernance sur la création de la valeur.
Ces ratios étudient I’impact de la gouvernance de I’entreprise a travers sa stratégie sur
la création de la valeur. Selon ces inducteurs, les actions stratégiques de 1’entreprise peuvent
étre créatrices ou destructrices de valeur.
Les données nécessaires pour le calcul des indicateurs de rentabilité sont extraites des
bilans comptables et comptes de résultats de Saidal.
Nous considérons dans notre travail, que 1’apport d’une bonne gouvernance a la création
de valeur est expliqué par une amélioration des résultats de I’entreprise. Ce qui explique une

bonne gestion des dirigeants dans 1’intérét des actionnaires afin d’optimiser leur richesse.
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Dans I’objectif de mener a bien notre recherche, des rapports d’activités de Saidal ont été
obtenus auprés de leur direction financiére, des informations boursiéres et des rapports
annuels sont consultés sur le site de la COSOB.

Nous avons étudié I’évolution de la rentabilité de I’entreprise a partir de 1’année de la
cotation jusqu’a I’année 2015, afin d’analyser I’impact de la bonne gouvernance réalisée par
le conseil d’administration en tant qu’organe de surveillance et de contrdle et les autres
mécanismes de gouvernance sur la valeur de I’entreprise, Car I’étude de 1I’impact du processus
de gouvernance sur la valeur de ’entreprise nécessite une étude a long terme (sur plusieurs
annees).

L’introduction de Saidal en bourse, a entrainé un changement dans le mode de
gouvernance en termes de mécanismes de gestion, de surveillance, de contrdle et d’incitation.
L’objectif était de vérifier si, suite a la cotation et a I’application des principes de
gouvernance, 1’entreprise Saidal a pu créer de la valeur en interne et sur le marché, pour ses
actionnaires. A partir des valeurs comptables extraites des différents bilans comptables et
compte de résultats de Saidal (1999a2015), nous essayerons d’étudier I’amélioration de la
valeur (boursiére, comptable et interne) si elle existe.

Pour concrétiser notre objectif, nous avons effectué une étude comparative de certains
agrégats de gestion (sur le plan comptable : Chiffre d’affaires, valeur ajoutée et résultat net).

Sur le plan financier, nous retenons MVA comme indicateur de création de valeur
boursiére et sur le plan interne, nous avons retenu le ratio ROE (return on equity) et le ratio
ROCE et EVA.
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Tableau 38 : Evolution du chiffre d’affaires de Saidal

Année Chiffre d’affaires
1999 4 666 786 000
2000 4201 749 205
2001 5264 243 000
2002 5820 809 000
2003 6 129 512 000
2004 6 578 622 000
2005 6 720 843 000
2006 7222 361 000
2007 8 022 397 000
20008 9 882 486 000
2009 9783274 000
2010 12 510 199 865,95
2011 13504 270 700 ,95
2012 13 895 054 472,57
2013 11461847581,90
2014 9 789 025 905,91
2015 9984 043 757,71

Source : Elaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal
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Graphique 18 : Evolution du chiffre d’affaires de Saidal
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Source : élaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal

Le chiffre d’affaires de Saidal a connu une forte augmentation depuis I’année 1999,
jusqu’a I’année 2012, il est passé de 466 a 13895 millions. Cette augmentation est expliquée
par I’accroissement des quantités vendues et surtout les produits de forte valeur commerciale
pour lesquels un effort promotionnel particulier a été réalisé. A partir de 1’année 2013, le
chiffre d’affaires de Saidal chute, cela est expliqué par une augmentation proportionnelle des
consommations par rapport a la production. Cette diminution ne peut pas préjuger des
résultats, car une société peut avoir un chiffre d’affaires en amélioration et les rendements en

diminution.
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Tableau 39 : Evolution du résultat d’exploitation

Année Résultat d’exploitation
1999 942 991 921,00
2000 615 559 987,00
2001 755 465 767,00
2002 566 394 100,00
2003 1 032 401 846,00
2004 1 311 453 988,00
2005 864 953 730,48
2006 1219 665 503,01
2007 1411993 594,18
2008 2108 769 705,86
2009 2912981 749, 37
2010 1649 967 193,17
2011 2 624 059 985,42
2012 2 522169 350,70
2013 2 946 399 282,02
2014 1618 736 152,23
2015 1433 808 241,54

Source : Elaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal
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Graphique 19 : Evolution du résultat d’exploitation
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Source : ¢élaboré par I’auteure a partir des documents internes de Saidal

Le résultat d’exploitation représente la valeur générée par le capital économique et
permet de mesurer la performance économique.

D’aprés le tableau ci-dessus, Saidal a connu un accroissement du résultat
d’exploitation de I’année 2006 jusqu’a 2009, puis de 2010 a 2013,avant d’entamer une baisse
significative apreés 2013, due principalement a 1’augmentation des charges d’exploitation,
entrainant une réduction du résultat d’exploitation.

Les résultats les plus élevés sont réalisé en 2009 et 2013.

L’amélioration du résultat d’exploitation est expliquée par :

- Une augmentation des ventes due a une performance de la promotion médicale ;

- Une stabilité des salaires et des frais du personnel ;

- Une maitrise des consommations.

La chute du résultat d’exploitation a partir2013,est expliquée par une croissance des
frais du personnel, di a I’augmentation du niveau des primes par rapport au chiffre d’affaires

et a I’évolution des effectifs.
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Tableau 40: Evolution du capital économique de Saidal:(capital investi): capitaux

propres+dettes
Année D CP Cl =D+CP
1999 439 374 061,00 7 139 461 066,00 7578 835 127,00
2000 769 537 140,00 6519 294 712,00 7 288 831 852,00
2001 563 796 580,00 6 095 915 851,00 6 659 712 431,00
2002 1 340 696 823,00 5584 238 175,00 6 924 934 998,00
2003 1367 787 397,00 5937 796 062,00 7 305 583 459,00
2004 | 1550801 291,00 6 121 294 155,00 7672 095 446,00
2005 1785923 772,73 6 202 546 617,00 7988 470 389,73
2006 | 1856 013558,72 6 454 222 686,00 8 310 236 244,72
2007 1839046 473,77 7 015 485 795,00 8 854 532 268,77
2008 | 1829761 718,05 8 585 708 496,00 10 415 470 214,05
2009 1678 218 688,27 11 261 304 776,50 12 939 523 464,77
2010 1622 608 040,67 11 765 525 448,05 13 388 133 488,72
2011 | 1595 341068,53 13 795 482 542,61 15390 823 611,14
2012 1851 741 019,35 14 746 506 012,33 16 598 247 031,68
2013 | 2911046 961,36 16 748 436 102,49 19 659 483 063,85
2014 3 383 163 695,36 17 590 664 386,45 20973 828 081,81
2015 4 821 513 005,59 20 465 934 577,15 25 287 447 582,74

Source : Elaboré par I’auteure a partir des données de Saidal
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Tableau 41 : Evolution de la rentabilité économique

Année | Résultat d’exploitation | Capital économique D+ CP | ROCE :RE /( D+CP)
1999 942 991 921,00 7578 835 127,00 12%
2000 615 559 987,00 7 288 831 852,00 8%
2001 755 465 767,00 6 659 712 431,00 11%
2002 566 394 100,00 6 924 934 998,00 8%
2003 1 032 401 846,00 7 305 583 459,00 14%
2004 1311 453 988,00 7 672 095 446,00 17%
2005 864 953 730,48 7988 470 389,73 11%
2006 1219 665 503,01 8 310 236 244,72 15%
2007 1411 993 594,18 8 854 532 268,77 16%
2008 2108 769 705,86 10 415 470 214,05 20%
2009 2912 981 749,37 12 939 523 464,77 23%
2010 1649 967 193,17 13 388 133 488,72 12%
2011 2 624 059 985,42 15390 823 611,14 17%
2012 2 522 169 350,70 16 598 247 031,68 15%
2013 2 946 399 282,02 19 659 483 063,85 15%
2014 1618 736 152,23 20973 828 081,81 8%
2015 1 433 808 241,54 25 287 447 582,74 6%

Source : élaboré par I’auteure a partir des données de Saidal

Le tableau indique une baisse de la rentabilité économique de I’année 1999 (année de

cotation) jusqu’a 1’année2005,en passant de 18% a 11%, puis une amelioration continue de la

rentabilité économique est remarquée, entre I’année 2006 et 2009, qui passe de 15% a 23%,

puis elle rechute en 2010 et s’améliore encore une fois entre 2011et 2013 et enfin elle rechute
durant les années 2014 et 2015.
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La baisse de la rentabilité peut s’expliquer par 1’augmentation des capitaux investis

due aux projets de Saidal, ainsi qu’au ralentissement de la croissance du résultat

d’exploitation et I’augmentation des consommations intermédiaires et des frais du personnel.

L’amélioration de la rentabilité économique, entre2006et 2009 ; montre que Saidal

arrive a maitriser ses financements durant cette période.

Tableau 42: Evolution du PER, price earning ratio

Bénéfice Nombre d’actions | bénéfice /action | Cours PER
Année B N BPA action | cours actions / BPA %
1999 | 721774 913,00 | 10000 000,00 72,18 765,00 10,60
2000 | 271109 220,00 | 10000 000,00 27,11 780,00 28,77
2001 | 319810901,00 | 10000 000,00 37,98 510,00 13,43
2002 | 187 339238,00 | 10000 000,00 18,73 430,00 22,95
2003 | 482 290897,00 | 10000 000,00 48,23 380,00 7,88
2004 | 456 231 457,00 | 10000 000,00 45,62 345,00 7,56
2005 | 430555 200,74 | 10000 000,00 43,06 360,00 8,36
2006 | 547483 832,56 | 10000 000,00 54,75 440,00 8,04
2007 | 872 149779,87 | 10000 000,00 87,21 400,00 4,59
2008 |1328601109,76| 10000 000,00 132,86 380,00 2,86
2009 |2871813551,05| 10000 000,00 287,18 385,00 1,34
2010 |1102191923,00| 10000 000,00 110,22 500,00 4,54
2011 |2 060 480 315,80 | 10 000 000,00 206,05 715,00 3,47
2012 |1965 160 951,44 | 10000 000,00 196,52 620,00 3,15
2013 | 2658 147 326,76 | 10 000 000,00 265,81 450,00 1,69
2014 | 1477 751553,22| 10000 000,00 147,78 560,00 3,79
2015 |1143817990,89| 10000 000,00 114,38 640,00 5,60

Source : élaboré par I’auteure a partir des données de Saidal
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Le PER indique le rapport entre le cours de I’action et le bénéfice par actions(BPA),
sur le marché.

Plus le PER est élevé, plus les anticipations du marché sont fortes en faveur d’une
progression des bénéfices futurs de 1’entreprise. Ceci explique la confiance des investisseurs
par rapport a la situation de I’entreprise durant cette période.

Le tableau montre que le bénéfice par action de Saidal est en dégradation dans les
premieres années qui suivent la cotation, puis en amélioration, & partir de I’année 2003, il
passe de 48,23a 265,81. En contrepartie, le cours de 1’action, est en diminution. Le PER de
Saidal est en dégradation jusqu’a 1’année2004, puis il s’améliore en passant de 360 en 2004 a
620 en 2012. Cette fluctuation du cours de I’action est due a 1’offre et la demande sur le
marché financier. Ce qui refléte la fluctuation du PER.

Tableau 43 : Evolution du cours de I’action de Saidal

Année Cours de ’action
1999 765
2000 780
2001 510
2002 430
2003 380
2004 345
2005 360
2006 440
2007 400
2008 380
2009 385
2010 520
2011 715
2012 620
2013 450
2014 560
2015 640

Source : élaboré par I’auteur a partir des données de Saidal
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Graphique 20 : Evolution du cours de I’action de Saidal
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Source : élaboré par ’auteure a partir des documents internes de Saidal

Le cours de 1’action de Saidal est en diminution depuis son introduction en bourse, en
1999, jusqu’a 2009. 1l est passé de 765 a 385, puis Il a connu une ameélioration entre 2010,
2012, (entre 520 et 620), puis il a chuté en 2013. Cette fluctuation de la valeur de I’action de
Saidal, n’a pas de relation avec ses résultats, cela revient essentiellement a I’offre et la
demande du marché financier qui reste toujours inactif, et qui n’a pas réussi a attirer de

nouveaux actionnaires.
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Tableau 44 : Evolution de la rentabilité financiére(ROE)

résultat capitaux ROE
Année net propres RN/CP

1999 721774 913,00 7 139 461 066,00 0,10
2000 271109 220,00 6519 294 712,00 0,04
2001 319 810 901,00 6 095 915 851,00 0,05
2002 187 339 238,00 5584 238 175,00 0,03
2003 482 290 897,00 5937 796 062,00 0,08
2004 456 231 457,00 6 121 294 155,00 0,07
2005 430 555 200,74 6 202 546 617,00 0,07
2006 547 483 832,56 6 454 222 686,00 0,08
2007 872 149 779,87 7 015 485 795,00 0,12
2008 1328 601 109,76 | 8585 708 496,00 0,15
2009 2871813551,05 | 11261 304 776,50 0,26
2010 1102191 923,00 | 11 765 525 448,05 0,09
2011 2 060 480 315,80 | 13 795482 542,61 0,15
2012 1965 160951,44 | 14746 506 012,33 0,13
2013 2 658 147 326,76 | 16 748 436 102,49 0,16
2014 1477 751553,22 | 17 590 664 386,45 0,08
2015 1143 817990,89 | 20465934 577,15 0,06

Source : élaboré par I’auteure a partir des données de Saidal

La rentabilité financiére représente la rentabilité des fonds propres apportés par les
actionnaires. Elle refléte la capacité de 1’entreprise a remunérer ses actionnaires.la rentabilité
financiéere de Saidal a diminué de 1’année de la cotation (1999) jusqu’a I’année 2006, elle est
passé de 0,10 a 0,08.Puis a augmenté significativement entre 2007 et 2009 en passant de 0,08
a0, 26.
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Ceci est di a ’amélioration du résultat net qui est passé de 872 million de dinars a

2 871 millions de dinars.

Il est remarqué une amélioration de la rentabilité entre 2011et 2013. Pour les mémes raisons.

L’année 2010 présente une rentabilité faible(0,09), a cause de la diminution du résultat de

I’entreprise qui passe de 2 872million de dinars a 1 102 millions de dinars.

Tableau 45 : Evolution de la valeur ajoutée du marché (MVA)

prix | nombre d'actions | capitalisation Capital investi MVA
Année [ action en circulation boursiere Cl=D+CP

1999 765,00 10 000 000,00 | 8 250 000 000,00 | 7578835 127,00 671164 873,00
2000 780,00 10 000 000,00 | 8 000 000 000,00 | 7 288 831 852,00 711 168 148,00
2001 510,00 10 000 000,00 | 7 850000 000,00 | 6659712 431,00 1 190 287 569,00
2002 430,00 10 000 000,00 |5 050 000 000,00 | 6 924 934 998,00 -1 874 934 998,00
2003 380,00 10 000 000,00 |4 300 000 000,00 | 7305583 459,00 -3 005 583 459,00
2004 345,00 10 000 000,00 | 3 800 000 000,00 | 7672 095 446,00 -3 872 095 446,00
2005 360,00 10 000 000,00 |3 450 000 000,00 | 7988 470 389,73 -4 538 470 389,73
2006 440,00 10 000 000,00 | 3600000 000,00 | 8310236 244,72 -4 710 236 244,72
2007 400,00 10 000 000,00 |4 400 000 000,00 | 8854 532 268,77 -4 454 532 268,77
2008 380,00 10 000 000,00 |4 000 000 000,00 | 10415470 214,05 -6 415 470 214,05
2009 385,00 10 000 000,00 | 3800 000 000,00 | 12939523464,77 | -9139 523 464,77
2010 500,00 10 000 000,00 |4 000 000 000,00 | 13388 133488,72 -0 388 133 488,72
2011 715,00 10 000 000,00 | 5400 000 000,00 | 15390823611,14 -9990 823 611,14
2012 620,00 10 000 000,00 |7 150 000 000,00 | 16598 247 031,68 | -9 448 247 031,68
2013 450,00 10 000 000,00 | 6200 000 000,00 | 19659 483 063,85 | -13 459 483 063,85
2014 560,00 10 000 000,00 |4 700 000 000,00 | 20973828081,81 | -16273 828 081,81
2015 640,00 10 000 000,00 | 5850000 000,00 | 25287447582,74 | -19437 447 582,74

Source : Elaboré par I’auteure a partir des données de Saidal

MVA : est la différence entre la valeur de marché (valeur boursiére) et la valeur comptable

des capitaux engagés (capitaux propres et dettes financieres) de la societe.
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La MVA de Saidal est positive et en amélioration durant les premiéres années qui suivent la

cotation. Cela signifie que I’entreprise est performante sur le marché et elle créée de la

richesse pour les actionnaires.

MVA est négative a partir de I’année 2002 jusqu’a 1’année 2015. Cela signifie que la société

est destructive de la valeur durant cette période.

Tableau 46 : Evolution de la valeur ajoutée économique (EVA)

Année | ROIC | CMPC | ROIC-CMPC |EVA=(ROCE — CMPC) xCI
1999 12% 0,10 0,03 216 823 267,39
2000 8% 0,04 0,05 336 755 395,60
2001 11% 0,05 0,06 430 016 900,20
2002 8% 0,03 0,05 365 647 893,77
2003 14% 0,07 0,07 536 433 075,03
2004 17% 0,06 0,11 839 714 518,09
2005 11% 0,06 0,05 416 539 292,01
2006 15% 0,07 0,08 653 621 534,86
2007 16% 0,10 0,06 521 453 349,57
2008 20% 0,13 0,07 761 870 978,92
2009 23% 0,22 0,00 24 386 011,44
2010 12% 0,08 0,04 531 549 189,76
2011 17% 0,13 0,04 547 626 258,93
2012 15% 0,12 0,03 538 490 989,07
2013 15% 0,14 0,01 259 141 485,65
2014 8% 0,07 0,01 107 152 962,06
2015 6% 0,05 0,01 241 775 120,59

Source : élaboré par 1’auteure a partir des données de Saidal

EVA est la différence entre le taux de rendement des capitaux engagés et le colt du capital,

multipliée par les capitaux engageés.
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L’indice EVA de Saidal est positif durant la période d’étude (1999a2015). La société crée de
la valeur, et donc les dirigeants ont réussi a créer de la valeur au profit des actionnaires
pendant cette période.

EVA est en amélioration de I’année 1999 a I’année 2004 et de 1’année2006 a 1’année2008 et
stable entre 2010et 2012. Cela explique que 1’entreprise réalise une performance interne et ses
résultats couvrent les capitaux engagés pour les réaliser.

Discussion des résultats :

L’évolution des résultats a partir de I’année de la cotation, permet de déterminer 1’effet
de la gouvernance, suite aux changements induits par la cotation en matiere d’organisation de
I’entreprise et des mécanismes de contrdle ainsi qu’aux décisions stratégiques.

L’étude de I’évolution d’EVA, du chiffre d’affaires et le résultat d’exploitation ont permis
d’étudier I’évolution de la création de la valeur au sein de Saidal.

Le chiffre d’affaires de Saidal a connu une forte augmentation depuis I’année 1999, jusqu’a
I’année 2012 ;

Le résultat d’exploitation s’est amélioré de 1’année 2006 jusqu’a 2009, puis de 2010 a 2013.
EVA est positive durant toute la période d’étude.

La mise en place d’un systéme de gouvernance par Saidal, a contribué a la création de
la richesse pour cette derniére durant toute la période d’étude, a travers 1’étude d’EVA, du
chiffre d’affaires et du résultat d’exploitation.

Saidal est créatrice de valeurs a partir de ’année de cotation. Selon ces indicateurs, la
gouvernance de I’entreprise a un effet positif sur la valeur et créée de la richesse pour cette
société, aprés son introduction a la bourse d’Alger. Cela veut dire que la nouvelle
organisation du groupe, et la mise en place des pratiques de la gouvernance, par I’audit
interne et les mécanismes d’incitations et de contréle ont abouti & un résultat positif sur la
création de valeurs. Le partenariat étranger, surtout avec les danois, qui ont exigé 1’adoption
de bonnes pratiques de la gouvernance, les moyens de controle et d’audit, les outils de gestion
(tableau de bord prospectif), 1’application des nouvelles normes comptable sont pu avoir un
effet positif sur la création de la valeur et donc sur I’évaluation de I’entreprise.

L’objectif de la gouvernance qui est 1’accroissement de 1’efficience de la firme en lui
permettant de créer de la valeur, est assuré.

L’étude de I’évolution de la MVA et du cours de I’action dépend du marche financier

(offre et demande sur I’action de Saidal).
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Nous remarquons qu’il existe des similitudes concernant 1’amélioration des résultats de
Saidal, généralement, pour les années 2006 a 2009, a travers 1’étude de la rentabilité
financiere, la rentabilité économique et le PER.

La rentabilité financiere a augmenté considérablement entre 2007 et 2009 ;

PER s’améliore entre 2004 et 2012 ;

Une amélioration continue de la rentabilité économique est remarquée, entre 1’année 2006,
2009.

L’étude de I’évolution de ces ratios, montre que la société est génératrice de valeurs
durant cette période (2006a 2009). C’est-a-dire le taux de rendement est supérieur aucodt du
capital, d’un coté, et de I’autre, les résultats obtenus apres la rémunération des ressources
apportées par les actionnaires sont satisfaisants. Cela implique que la gouvernance au sein de
la société n’a eu un effet positif sur la création de richesse qu’aprés quelques années de
I’introduction de Saidal en bourse.

L’étude de ces ratios montre qu’avant 2006 et apres 2009, la société est destructrice de la
valeur. C’est-a-dire que les rendements sont inférieurs au codt du capital.

La Baisse des résultats avant et apres cette période, est due principalement a :

- Le secteur pharmaceutique a connu une législation changeante. Ces changements posent le
probléme de la pérennité des politiques effectuées et le manque de visibilité dans le secteur.

- Le lancement du plan développement Saida 12009-2015, qui concerne plusieurs opérations
(modernisation, extension, et réalisation de nouvelles usines), ces investissements sont
d’ordre matériel (acquisition de nouveau matériel ou la mise a niveau des équipements
existants), financier, humain et technologique, qui nécessitent d’importantes ressources
financieres.

1/ Modernisation du site EI Harrach, Gué Constantine, Dar El Beida, et Batna.

2/ Extension : du site Média et ’'usine de Constantine (usine d’insuline).

3/ Réalisation de 06 nouvelles usines de production :

- Zimirlli(forme séche).

- Cherchell (forme séche et sachet).

- Annaba (forme seche).

- Constantine2 (forme liquide et spray).

- Constantine3 (biotechnologie, vaccin et bio médicaments).

- Oued smar (oncologie).

4/ Réalisation de deux structures de soutien

- Centre de recherche et développement (Sidi Abdellah).
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- Laboratoire de bioéquivalence (Alger).

L’amélioration des résultats pendant cette période est due a :

- La protection de I’industrie pharmaceutique nationale, par un arrété ministériel du 30
octobre 2008, qui oblige les importateurs d’investir dans la production locale et I’interdiction
de I’importation de médicaments localement produits. Avec interdiction d’importation de 300
produits en 2008.

- Evolution du marché pharmaceutique, et la création de la direction du développement
industriel et de la biotechnologie, en 2006.

- Elaboration du plan stratégique 2002-2011, dont 1’objet principal est la croissance de la
rentabilité des capitaux et la définition des axes stratégiques de la société pour optimiser la
création de la richesse en investissant dans la gamme qui permet le meilleur rapport input-
output ( rapport de gestion, 2003)

-Le développement des accords de partenariat, qui est consideré par la société comme « axe
stratégique important», pour assurer 1’élargissement de son activité avec 1’augmentation des
capacités de production, et I’amélioration de manic¢re continue de I’image de Saidal, qui
suscite la confiance de I’ensemble des parties prenantes. (Rapport de gestion2004)

- La societé a suivi une politique basé sur I’investissement humain et la gamme sélective.
(Rapport de gestion, 2005).

Pour conclure, la deuxieme hypothese concernant la mise en place des pratiques de La
gouvernance de I’entreprise influe positivement sur sa valeur, par la création de richesse, est

validée.
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Conclusion générale

La globalisation, les changements ¢économiques, 1’ouverture du marché, La
multiplication des transactions, le développement des échanges en bourse, augmentent la
nécessité d’évaluer une entreprise et la question de sa gouvernance se pose.L’évaluation d’une
entreprise est un acte tres fréquent dans la vie économique.

L'évaluation de I’entreprise est une opération complexe, et peut étre définie comme
une tentative de mesurer avec des méthodes quantitatives, une valeur constituée d'éléments
objectifs et subjectifs. Elle est complexe en raison des différents éléments a prendre en
considération et aux multiples techniques utilisées.

C’est une démarche essentielle dans toutes les opérations comportant une transaction
puisqu’elle contribue a la fixation du prix, condition formelle de la réalisation de la
transaction.Plusieurs ¢léments interviennent dans 1’amélioration de la valeur de 1’entreprise a
savoir : sa localisation, son marché, sa notoriété, le réseau de I’entreprise (national ou
international), sa clientéle, son autonomie vis-a-vis de ses fournisseurs, 1’organisation de
I’entreprise, sa stratégie, et autres.

Plusieurs acteurs sont impliqués dans ’opération d’évaluation : acheteur, vendeur,
experts indépendants, cabinets chargés de I’évaluation, avocats d’affaires et autres qui sont
concernés par cette évaluation : Le chef d’entreprise (pour le pilotage de son organisation), les
investisseurs (pour choisir d’investir ou non dans cette société), le possible successeur, les
fournisseurs, les salariés, 1’administration fiscale et les héritiers.

L’évaluation de I’entreprise est réalisée pour plusieurs raisons :
e Acquisition, ou cession globale, ou d’une participation minoritaire d’une société ;
e Fusion, acquisition ou rapport partiel d’actif;
e Offre publique d’achat(OPA) ou offre publique d’échange (OPE)
e Introduction en bourse ou augmentation du capital ;
e Privatisation de I’entreprise ;
e Transmission de I’entreprise, évaluation fiscale ;
e Gouvernance de I’entreprise et suivi de la valeur actionnariale.

L’¢évaluation de I’entreprise ne consiste pas a appliquer une méthode précise, et de
donner un chiffre précis. C’est une opération qui adopte une démarche analytique globale, et
permet d’obtenir une connaissance approfondie de 1’entreprise concernée.

La valeur de I’entreprise réside dans ce qu’elle détient aujourd’hui et aussi de ses perspectives

de revenus.
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Parmi les grandes familles de méthode d’évaluation, on distingue :

Celles qui se fondent sur les éléments patrimoniaux, dont 1’objectif est de dégager la
valeur de I’entreprise en fonction des éléments patrimoniaux tels qu’on les trouve au bilan.
Leur principal avantage, elles sont simples, mais présentent I’inconvénient d’étre statique et
ne tiennent pas compte de la rentabilité future de I’entreprise.

L’¢évaluation par les flux, considere la valeur de I’entreprise €gale a la somme des flux
prévisionnels susceptibles d’étre engagés.

D’autres méthodes sont utilisées telles que : L’approche comparative qui valorise une
société a partir de données sur des sociétés présentant un profil comparable (ses concurrents),
et Les méthodes mixtes ou de rente du goodwill, combinent une approche d’actif net et
I’actualisation de 1a rente de I’excédent du résultat.

La transition vers I'économie de marché a nécessité de la part du gouvernement
algérien l'adoption d'un large programme de privatisation dont la mise en ceuvre était
complexe, essentiellement en matiére d'évaluation de I'entreprise. Les sociétés de participation
et de gestion (SGP) étaient des acteurs participants a I'évaluation des entreprises. Le prix (ou
bien fourchette de prix) déterminé a la fin du processus d'évaluation, a servi, soit comme prix
proposé aux acheteurs d'actions en bourse, soit comme base de négociation avec d'éventuels
acquéreurs.

La méthode de I’évaluation choisie, dépend des informations a collecter, des
caractéristiques de I’entreprise et aussi des objectifs de 1’évaluation.Nous avons utilisé pour
I’évaluation de la société Saidal, la méthode de I’actif net, la méthode du goodwill, la
méthode du flux de trésorerie et une méthode boursiére.

La démarche de I’évaluation de [D’entreprise nécessite plusieurs informations
concernant le passé, le présent et les perspectives de I’entreprise, et aussi 1’implication du
personnel concerné, choses difficiles a obtenirau sein de la société Saidal.

I’utilisation des methodes décrites précédemment et suscitées, nous ont permis de
situer la valeur de I’entreprise entre 16 899 834 519,6 DAet 18 086 007 690 DA.

La maitrise de la valeur, est un axe stratégique de pérennité et de développement pour
I’entreprise. C’est un mode de gestion qui lui permet de développer des avantages
concurrentiels, par I’implication du personnel de I’entreprise avec le respect de la ligne de
conduite adoptée.

L’évaluation de [I’entreprise permet d’effectuer certaines améliorations dans
différentes activités ainsi que le changement de la stratégic de I’entreprise. Elle permet de

mieux gérer ’entreprise et orienter son management dans une direction plus ambitieuse.
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L’entreprise devient plus performante. Elle est considérée comme un outil de gestion qui aide
le manager pour le pilotage de son entreprise.

L’évolution de I’environnement économique a imposé a la société Saidal une
rationalisation des relations avec les différentes parties prenantes. D’abord, les employés, les
fournisseurs, les clients et ’ensemble des parties prenantes extérieures. La société est alors
confrontée a s’adapter aux nouveaux principes de management pour assurer sa continuitéet
pour garantir les droits de ses différents partenaires ; salariés, actionnaires,. ..

Plusieurs actions stratégiques et managériales ont été realisees et plusieurs
changements dans la stratégie ont été effectues, suite a une évaluation partielle
(approvisionnement, ventes,....), cela a permis de piloter I’entreprise dans un sens plus
ambiticux, et assurer une bonne diffusion de I’information en interne et en externe, par
conséquent, la premiére hypothése concernant 1’amélioration de la performance de
I’entreprise et de sa valeur a un impact positif sur la gouvernance de I’entreprise , est
validée.

L’étude de I’impact de I’évaluation globale sur la gouvernance d’entreprise n’est pas
prise en compte dans notre travail, car la société Saidal n’en a réalisé qu’une seule, pour son
introduction en bourse, et les managers n’utilisent pas I’évaluation comme outil d’aide au
pilotage de la firme.

La mise en place des bonnes pratiques de gouvernance s’est accrue, avec la
mondialisation des marchés, la libération d’échange et le développement de nouvelles
technologies. Une étude menée par l’organisation de coopération et de développement
économique (OCDE), indique que certains aspects fondamentaux de la gouvernance
d’entreprise jouent un role déterminant dans 1’amélioration de la performance et sur la valeur.

Selon cette organisation, le gouvernement d’entreprise fait référence aux relations
entre la direction d’une entreprise, son conseil d’administration, ses actionnaires et d’autres
parties prenantes. Il détermine également la structure par laquelle sont définis les objectifs
d’une entreprise, ainsi que les moyens pour les atteindre et assurer une surveillance des
résultats obtenus.

Un gouvernement d’entreprise doit inciter le conseil d’administration et la direction a
poursuivre les objectifs conformes aux intéréts de la société et de ses actionnaires et faciliter
une surveillance effective des résultats obtenus.Le concept de gouvernance renvoie a une
démarche libre, volontaire de 1’entreprise en vue d’introduire plus de rigueur, de transparence
dans sa gestion, son administration et son contréle, en plus elle favorise la diffusion de toutes

les informations nécessaires pour toutes les parties prenantes.
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Des efforts importants des pouvoirs publics, en matiére de gouvernance, ont été
réalisés, en mettant en place des dispositifs Iégislatif, réglementaire et institutionnel.
Toutefois, les résultats observeés, restent loin d’étre satisfaisants.

L’entreprise publique algérienne est par conséquent, face a un défi de compétitivité sur
les marchés national et international. Dans ce contexte, 1’enjeu de la gouvernance d’entreprise
devient capital, et ce, pour mettre en place un climat de confiance,durable, entre les
partenaires nationaux et internationaux et 1’entreprise.

Une des premieres entreprises algériennes qui a adopté les principes de gouvernance,
est la société Saidal. Elle représente un exemple incitatif et motivant pour les autres
entreprises algériennes, ceci, & travers notamment son introduction en bourse en 1999. Saidal
a adopté les principes internationaux de la gouvernance dés son partenariat avec le partenaire
Danois (laboratoire Novo Nordisk) qui lui a exigé une charte éthique, en 2012. Depuis,
I’entreprise a entamé 1’application des clauses de cette charte. Plusieurs mécanismes internes
de gouvernance existent dans Saidal, afin d’éviter les conflits d’intéréts et rendre 1’entreprise
plus performante, tels que ; ’assemblée générale, le conseil d’administration, la direction, le
comité d’audit et autres.

La gouvernance au sein de Saidal a permis une gestion interne basée sur la
détermination des droits et des obligations des différents acteurs de 1’entreprise, et aussi de la
transparence interne et externe. La transparence interne se fait par la définition des objectifs
et les moyens pour les réaliser et le suivi de 1’exécution, ainsi que la définition du systéme de
rémunération (salaires, primes et les formations correspondantes a chaque poste).Tandis
qu’en externe, I’entreprise publie périodiquement ses résultats de gestion certifiés par les
commissaires aux comptes et les diffuse a qui de droit.

La gouvernance a permis a la société Saidal d’étre plus performante et d’avoir des
perspectives stratégiques et d’attirer des partenaires (nationaux et étrangers) et de réaliser de
nouveaux investissements. La société est devenue plus compétitive face a une concurrence
difficile.

Des insuffisances, voire des défaillances, sont constatées au sein de la société d’ou la
nécessité de les traiter, pour atteindre les objectifs de ’entreprise, telles que ; I'implication du
conseil d’administration dans la vision stratégique, la nomination des dirigeants par le PDG
du groupe, la séparation du pouvoir de la propriété, au demeurant non realisee dans la
sociéte, ainsi quel’absence de comités (comité de rémunération, de nomination,...)

La gouvernance d’entreprise est un moyen qui permet de minimiser les conflits

d’intéréts et assurer une création de valeur par la diminution des colits d’agences et aussi
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I’incitation des dirigeants a prendre des décisions stratégiques et d’adopter une politique de
management par la valeur.Pour tester I’hypothése concernant la gouvernance de la société et
son effet positif sur la création de valeur, nous avons utilisé quelques indicateurs de création
de valeur et cela a partir de I'année de cotation (1999).

L’ouverture du capital, I’adhésion de la société en bourse, la présence de nouveaux
actionnaires, ont généré un nouveau mode de fonctionnement. En effet, une discipline plus
rigoureuse a été instaurée, La prise de decision et la fonction de contrdle sont attribuées en
fonction des compétences, pour étre en capacitéde réaliser les objectifs assignés.

Une entreprise cotée en bourse dispose de deux valeurs, une intrinseque et I’autre
extrinseque (boursiére). La premiére renseigne sur la gestion de 1’entreprise et la deuxiéme
concerne les attentes des investisseurs.

Pour mesurer la création de la valeur au sein de Saidal, nous avons utilisé des
indicateurs comptables, boursiers et économiques (qui mesurent la valeur intrinséque).

L’évolution des résultats a partir de I’année de la cotation permet de déterminer 1’effet
de la gouvernance, suite aux changements induits par la cotation, en mati¢re d’organisation de
I’entreprise et des mécanismes de contrdle, ainsi qu’aux décisions stratégiques.

La mise en place d’un systéme de gouvernance par la société Saidal a contribué a la
création de la richesse pour cette derniere durant toute la période d’étude, a travers 1’étude
d’EVA, du chiffre d’affaires et du résultat d’exploitation.

L’étude de I’évolution de la MVA et du cours de I’action dépend du marché financier
(offre et la demande sur I’action de Saidal), qui reste peu développé. De ce fait, ces
indicateurs ne peuvent pas étre pris en consideration, car ils ne reflétent pas la réalité
économique.

L’étude de I’évolution des ratios de rentabilité financiere et économique, et le price
earning ratio, montrent que le groupe est créateur de la valeur durant la période (2006a 2009),
ainsi, la deuxiéme hypothése concernant la mise en place des pratiques de la gouvernance
d’entreprise influant positivement sur la valeur, par la création de richesses, est validée.

Comme perspectives, nous proposons, la méme étude (interaction entre évaluation et
gouvernance de I’entreprise), pour 1’entreprise privée, et une autre étude comparative avec
une entreprise appartenant a un pays voisin limitrophe, comme la Tunisie et le Maroc, en
raison de leur marché financier plus développé, et étudier la relation de 1’évaluation par la

méthode boursiére et la gouvernance de 1’entreprise.
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Résumé

Les importants changements qui se sont succédés au niveau de I’économie mondiale
notamment ; la mondialisation, I’importance des échanges financiers, 1’ouverture du marché
et la multiplication des transactions, ont fait de 1’évaluation de 1’entreprise et de la
gouvernance, deux dispositifs déterminants au sein d’une organisation.

Dans ce travail, nous avons pour objectifs 1’étude, d’une part, de la gouvernance au
sein d’une société introduite en bourse, a travers ses différents mécanismes, d’autre part,
I’évaluation de I’entreprise, de par les différentes techniques couramment utilisées.

En ce qui concerne les résultats, nous avons tout d’abord, montré qu’il existe une
relation de réciprocité entre 1’évaluation de 1’entreprise et la gouvernance. Ainsi, la
gouvernance de 1’entreprise peut avoir un effet positif sur la valeur, d’un c6té, et, 1’évaluation
de I’entreprise, peut étre utilisé comme un instrument qui aide les dirigeants dans le pilotage
de leur entreprise, d’un autre coté.

Abstract

The major changes that have taken place in the world economy in particular; globalization,
the importance of financial exchanges, the opening of the market and the multiplication of
transactions, have made the evaluation of the company and the governance, two determining
devices within an organization.

In this work, our objectives are the study, on the one hand, of the governance within
an company, through its various mechanisms, on the other hand, the evaluation of the
company, by the different techniques commonly used.

In terms of results, we first showed that there is a reciprocal relationship between
business valuation and governance. Thus, corporate governance can have a positive effect on
value, on the one hand, and, the valuation of the company, can be used as an instrument that
helps managers in steering their business, another side.
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