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	Partie 3

Chapitre

	12
	Les approches récentes d’analyse


► Outre les approches classiques d’analyse financière qui ont été traitées au chapitre 10, il existe d’autres outils pour porter un jugement sur la santé financière et la valeur d’une entreprise. Les premiers sont constitués des modèles de mesure de la création de valeur. Ils renouvellent les mesures de performance en y intégrant le coût d’opportunité supporté par les actionnaires qui ont investi dans l’entreprise. Le second outil est fondé sur les notes attribuées par les agences de notation (agences de rating). L’activité de ces dernières consiste à évaluer le risque de défaut des émetteurs de dettes obligataires, qu’il s’agisse d’entreprises, d’États ou d’institutions publiques. Enfin, plus récemment, la théorie des options a été adaptée à l’évaluation des actifs réels afin de valoriser la flexibilité dont disposent les managers lorsqu’ils réalisent des projets d’investissement.



I Les mesures de la création de valeur

Les modèles de mesure de la création de valeurcréation de valeur sont des outils de pilotage de l’activité des entreprises, dans un objectif de maximisation de la richesse des actionnaires. De façon générale, il y a création de valeur lorsque la rentabilité des capitaux employés par l’entreprise est supérieure à leur coût. On distingue deux types de modèles :


• ceux qui mesurent la performance boursière : le modèle TSR (Total Shareholder ReturnTotal Shareholder Return) du Boston Consulting Group, le modèle MVA (Market Value Added) de Stern Stewart & Co, etc. ;


• ceux qui mesurent la performance économique : le modèle des flux de trésorerie disponibles de McKinsey & Co., le modèle EVA (Economic Value Added) de Stern Stewart & Co, etc.

A. L’émergence des modèles de création de valeur

Ces quatre modèles, mais aussi de façon plus générale les autres modèles de création de valeur, reposent sur les mêmes fondements théoriques : l’actualisation de flux de trésorerie afin de déterminer l’opportunité de réaliser ou non un investissement, qui n’est rien d’autre que le principe de la VAN. Cette mise en avant de l’intérêt des actionnaires s’explique notamment par le fait que la part des investisseurs institutionnels (fonds de pension, SICAV, etc.) dans le capital des grandes sociétés cotées n’a fait que s’accroître au cours des dernières années. Or ces derniers ont beaucoup plus de poids que les petits actionnaires individuels pour faire évoluer les pratiques managériales dans le sens de leurs intérêts d’actionnaires. La libéralisation des marchés a entraîné une plus grande mobilité des capitaux, conduisant les sociétés à se concurrencer non seulement d’un point de vue commercial, mais également sur les marchés de capitaux afin de disposer des sources de financement les moins coûteuses.

Le recours aux modèles de création de valeur s’inscrit également dans le cadre de la théorie de l’agence, selon laquelle il existe des conflits d’intérêts entre les différentes parties prenantes de l’entreprise (actionnaires, dirigeants, salariés…). Du fait de la séparation des fonctions de management (dirigeants) et de détention (actionnaires) de l’entreprise, les dirigeants peuvent prendre des décisions qui leur sont profitables, au détriment des actionnaires1. La mise en place d’indicateurs de création de valeur permet de faire converger les intérêts des dirigeants avec ceux des actionnaires. Ces modèles sont également des outils pour faire converger les intérêts des salariés avec ceux des actionnaires, grâce à la mise en place de primes indexées sur cette création de valeur, comme nous le verrons plus loin.

Le tableau ci-après présente les 10 sociétés mondiales dont la croissance de la valeur a été la plus importante :

▾ Tableau 12.1 - La création de valeur dans le monde en 2017

	
	Société
	Pays
	Secteur
	Capitalisation
(Mds de $)
	TSR sur 5 ans


	1


	Nvidia


	USA


	Technologie


	117,3


	76,1




	2


	Netflix


	USA


	Média


	83,1


	70,7




	3


	Broadcom


	Singapour


	Technologie


	105,2


	54,6




	4


	Tencent Holdings


	Chine


	Média


	489,7


	53,6




	5


	Facebook


	USA


	Média


	512,8


	46,0




	6


	Sony


	Japon


	Technologie


	57,0


	40,8




	7


	Keyence


	Japon


	Technologie


	68,0


	39,9




	8


	Amazon


	USA


	Biens de conso.


	563,5


	36,1




	9


	Adobe Systems


	USA


	Technologie


	86,4


	36,0




	10


	Kweichow Moutai


	Chine


	Biens de conso.


	134,7


	35,1







Source : The Boston Consulting Group, 2018

L’importance de la création de valeur actionnariale s’inscrit également dans un mouvement relativement récent d’activisme des actionnaires institutionnels, qui n’hésitent plus à s’opposer aux dirigeants des grands groupes mondiaux, allant parfois jusqu’à demander et obtenir leur révocation. Dans les années 80, la discipline des dirigeants s’opérait par le marché du contrôle. Il s’agissait alors pour des fonds d’investissement de prendre le contrôle de sociétés mal gérées, notamment sous la forme de LBO (Leveraged Buy Out, voir chapitre 14), afin d’en changer l’équipe de direction, d’améliorer la gestion de la cible puis de la revendre en réalisant une plus-value. Cette menace d’une prise de contrôle hostile était de nature à inciter les dirigeants à bien gérer leur société afin que son cours boursier soit élevé, et à rendre ainsi la probabilité d’une OPA plus faible. Ce mode de discipline des dirigeants est cependant contesté car son coût social est souvent très élevé. C’est pourquoi, à partir de la fin des années 80, certains investisseurs institutionnels ont décidé de ne plus être des investisseurs passifs, qui se contentent d’acheter ou de vendre des participations dans des sociétés cotées mais de faire preuve d’activisme afin d’améliorer la performance de leur portefeuille de titres en imposant leurs vues aux dirigeants. Le premier à s’engager dans cette direction fut CalPERS (California Public Employees Retirement System), le fonds de pension des fonctionnaires de l’État de Californie.

B. Les modèles de création de valeur

Le recours aux modèles de création de valeur trouve son origine dans les limites inhérentes aux mesures comptables de la performance. Ces dernières, fondées sur des soldes comptables, prennent en compte l’exigence de rentabilité des créanciers financiers au travers des charges d’intérêt qui figurent dans le compte de résultat. Par contre, elles laissent de coté la rémunération attendue par les actionnaires, qui n’y apparaissent pas. Ainsi, une société qui dégage un bénéfice est rentable d’un point de vue comptable, alors même qu’elle peut détruire de la valeur. L’originalité des modèles de mesure de la création de valeur tient au fait qu’ils intègrent cette exigence de rentabilité de la part des actionnaires en tant que coût, ce qui aboutit au calcul d’un résultat résiduel. Il y a création de valeur lorsque le résultat résiduel est positif et destruction de valeur lorsqu’il est négatif.

1. Le modèle EVA : Economic Value Added

L’EVA (Economic Value AddedEconomic Value Added) est une mesure de la performance à la fois simple et de bon sens. Une entreprise emploie des capitaux pour dégager des profits, et les apporteurs de ces capitaux (actionnaires et créanciers financiers) en attendent une certaine rentabilité. L’idée n’est pas nouvelle et nous renvoie au critère de la VAN lors du choix d’un projet d’investissement. Il y a d’ailleurs équivalence entre la VAN d’un projet et la valeur actualisée des EVA qu’il dégage.

Afin de tenir compte du coût d’opportunité supporté par les actionnaires, l’EVA2 déduit du résultat opérationnel de l’exercice la rémunération attendue par l’ensemble des apporteurs de fonds (actionnaires et créanciers financiers). Le résultat opérationnel étant estimé avant déduction des intérêts, il est donc destiné à rémunérer l’ensemble des apporteurs de fonds.

Quant à ces derniers, la rentabilité qu’ils exigent de l’entreprise correspond au coût du capital3, qui est la moyenne pondérée du coût des fonds propres (rentabilité exigée par les actionnaires) et du coût de la dette (rentabilité exigée par les créanciers financiers). L’EVA s’estime ainsi par différence entre le résultat opérationnel (ROP) après impôt et la rémunération des capitaux employés :

EVAt = ROPt × (1 – T) – CMPCt × Actif Économiquet – 1

La rentabilité économique de l’entreprise (Ka) peut s’estimer en faisant le rapport entre le revenu que vont se partager les apporteurs de fonds (ROP) et les fonds qu’ils ont mis à disposition de l’entreprise (capitaux propres et dettes financières, soit l’actif économique), d’où :

Ka,t = ROPt × (1 – T) / Actif Économiquet – 1

L’équation de l’EVA peut alors s’écrire :

EVAt = [Ka,t – CMPCt] × AEt – 1

Il y a donc création de valeur (EVA0) dès lors que la rentabilité économique est supérieure au coût du capital, c’est-à-dire lorsque la rentabilité obtenue par les apporteurs de fonds est supérieure à la rentabilité qu’ils espèrent, compte tenu du risque qu’ils prennent.

L’intérêt de cette approche est qu’elle peut être mise en œuvre au niveau de l’entreprise mais également au niveau de ses divisions, en distinguant alors le niveau de risque de chacune, et donc en leur attribuant un coût du capital distinct.

▾ Tableau 12.2 - La création de valeur au sein d’un groupe diversifié

	
	Presse
	Armement
	Total


	Actif immobilisé


	12 000


	25 000


	37 000




	BFR


	6 000


	4 000


	10 000




	Actif économique


	18 000


	29 000


	47 000




	Rentabilité économique


	18 %


	16 %


	 



	Coût du capital


	11 %


	14 %


	 



	Création de valeur


	1 260


	580


	1 840







En raisonnant non plus au niveau global de l’entreprise mais de chaque activité ou division, l’EVA fait prendre conscience aux managers du coût des capitaux qu’ils emploient (CMPCt × AEt–1), et ainsi permet une meilleure allocation du capital au sein de l’entreprise.

Cette approche, qui a été développée par le cabinet Stern, Stewart & Co., nécessite pour sa mise en œuvre de pratiquer un certain nombre de retraitements afin d’estimer la valeur de l’actif économique et le montant du résultat opérationnel.

En effet, dans une économie où les actifs immatériels prennent une place de plus en plus importante dans ce qui fait la valeur des entreprises, il n’est pas possible de ne pas en tenir compte au prétexte qu’ils ne figurent pas dans le bilan. Sont principalement concernés les frais de recherche et développement, de formation, de marketing, etc. Ces charges sont à activer, c’est-à-dire à inscrire à l’actif comme une immobilisation, et à amortir. Ces retraitements doivent être réalisés de façon cohérente entre le résultat opérationnel et l’actif économique. Par exemple, si le crédit-bail est ajouté aux actifs, le loyer afférent doit être rajouté au résultat opérationnel alors que les intérêts et la dotation qui s’y rapportent doivent être déduits.

Enfin, les intérêts minoritaires doivent être inclus dans les capitaux engagés car le résultat opérationnel comprend la part qui leur revient.

2. Le modèle TSR : Total Shareholder Return

Le TSR (Total Shareholder ReturnTotal Shareholder Return) représente le taux de rendement d’une action, tenant compte à la fois de la plus-value réalisée et du dividende perçu. Il s’estime à partir de la variation de valeur du titre et du montant du dividende versé soit, si l’on raisonne globalement :

[image: formule]
Généralement, il se calcule sur une base annuelle. Pour son estimation, il faut inclure sous le terme dividende tous les versements réalisés à destination des actionnaires, y compris les dividendes exceptionnels et rachats d’actions. Le TSR peut se calculer ex-post, à partir de données passées, ou ex-ante, en fonction de données prévisionnelles. Ex-post, il mesure la rentabilité obtenue par l’actionnaire alors qu’ex-ante, il correspond à la rentabilité exigée par ce dernier. Selon le BCG (Boston Consulting Group), qui en est à l’origine, si le TSR réalisé est supérieur au TSR anticipé, il y a création de valeur.

3. La création de valeur totale : la MVA

Jusqu’à présent, nous avons mesuré la création de valeur au titre d’un exercice. La MVA (Market Value AddedMarket Value Added) estime la création de valeur de façon globale, en tenant compte de la performance passée de l’entreprise, mais également de sa performance future, telle qu’anticipée par le marché. La MVA est ainsi égale à la différence entre la valeur de marché des capitaux engagés (capitaux propres et dettes financières) et leur valeur comptable :

▾ Schéma 12.1 - MVA et bilan en valeur de marché

[image: image f0016c11-fig001]



Si la société est cotée, la valeur de marché de ses capitaux propres s’obtient directement à partir de son cours de bourse. Dans le cas contraire, il faut l’estimer en actualisant ses flux de trésorerie disponibles. Il est possible de la relier à l’EVA car la MVA n’est autre que la valeur actualisée des EVA futures, soit :

[image: image f0016c11-eqn002a]

Une MVA positive s’interprète comme le fait que l’entreprise va dégager dans le futur une rentabilité économique supérieure à son coût du capital, et donc que les EVA futures seront positives. Là encore, ceci suppose que le marché soit efficient car l’hypothèse implicite du modèle est que la capitalisation boursière de la société reflète bien sa vraie valeur.

4. L’approche de McKinsey

L’approche proposée par le cabinet de conseils McKinsey (dite approche de Mc Kinseyapproche de Mc Kinsey) consiste à comparer la valeur de marché des capitaux propres (la capitalisation boursière dans le cas d’une société cotée) à la valeur de ces mêmes capitaux propres, après améliorations :

▾ Schéma 12.2 - Le pilotage par la valeur selon McKinsey

[image: image f0016c11-fig002]



La différence entre la valeur totale potentielle et la valeur de marché actuelle permet d’estimer le niveau de la valeur qu’il est possible de créer. Pour estimer ces différents niveaux de valeur, McKinsey propose de retenir l’approche par actualisation des flux de trésorerie disponibles :

[image: image f0016c11-eqn001a]

où FTDt représente le flux de trésorerie disponible de l’année t, CMPC le coût du capital de la société et g le taux de croissance à long terme des FTD.

C. La maximisation de la création de valeur

La mesure de la création de valeur n’est qu’une des deux dimensions des modèles. La mise en place de ces modèles au sein des entreprises a pour principal objet non pas la simple mesure, mais la maximisation de la création de valeurmaximisation de la création de valeur. Ils remettent ainsi l’actionnaire au cœur de la prise de décision des managers.

Pour identifier les leviers de cette création de valeur, il suffit de se reporter aux différents paramètres du modèle de l’EVA (CMPC, Ka, AE) ou de celui de McKinsey (FTD, CMPC, g). La création de valeur peut être améliorée en jouant sur les paramètres suivants :


• la rentabilité économique (Ka) ;


• le coût du capital (CMPC) ;


• les flux de trésorerie (FTD) ;


• le taux de croissance (g) ;


• l’actif économique (AE).

1. Augmenter la rentabilité économique

La rentabilité économique se mesure en rapportant le résultat économique (résultat opérationnel après impôt) au montant de l’actif économique. Pour l’accroître, l’entreprise peut, soit augmenter le résultat économique par une amélioration de son taux de marge opérationnelle, soit réduire l’actif économique.

2. Réduire le coût du capital

Le coût du capital (CMPC) est la moyenne pondérée du coût des fonds propres (Rc) et du coût des dettes (Rd). Le taux auquel une entreprise peut s’endetter étant nécessairement inférieur au coût de ses fonds propres, il peut être tentant d’augmenter la part des dettes au détriment des fonds propres. Ce serait un leurre car en augmentant la proportion de dettes, le risque pris par les créanciers financiers et les actionnaires augmente, ce qui majore Rc et Rd.

Pour réduire le coût du capital, deux options s’offrent aux managers. La première consiste à réduire le risque associé à l’activité de l’entreprise. Ceci peut notamment se faire en abandonnant certaines activités. La seconde a pour objet de réduire le risque d’exploitation en abaissant le seuil de rentabilité de la société. Ceci se fait en substituant aux charges fixes des charges variables, notamment par l’externalisation et la sous-traitance. L’exemple emblématique fut Alcatel dont la stratégie au milieu des années 90 était guidée par l’objectif d’être une entreprise sans usine.

3. Augmenter les flux de trésorerie

Augmenter la capacité de l’entreprise à dégager de la trésorerie peut se faire en améliorant le résultat économique ou en réduisant le besoin en fonds de roulement. À court terme, il est également possible de réduire les dépenses d’investissement pour accroître la trésorerie. Mais, à moyen et long terme, ce type de politique peut faire perdre de la compétitivité à l’entreprise et s’avérer néfaste.

4. Maintenir le taux de croissance

Afin de maintenir un taux de croissance élevé, la société doit disposer d’un avantage compétitif. Cet avantage peut consister à faire mieux que ses concurrents, que ce soit en termes de prix, de qualité, de délai, etc., ou à proposer des produits novateurs (les produits d’Apple, par exemple).





Chapitre 12
1 - Voir chapitre 16.

2 - Le terme EVA est une marque déposée, qui peut se traduire par profit économique.

3 - Voir le chapitre 5 sur ce sujet.
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