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Introduction

Au cours de sa vie, il est fort probable qu'uneremise procéde a des opérations de
restructuration. En effet, que I'entreprise ait ahjectif de croissance et procéde une
augmentation en capital ou gu’elle ait un besoitigiedité pour un investissement particulier
et procede a une cession d’actions, les opératiemsstructuration font partie intégrante de la
vie d’'une entreprise.

C’est dans le cadre de ces opérations de restaticturgque la convergence entre la fiscalité et
'évaluation de [I'entreprise est la plus pertinentéffectivement, ces opérations de
restructuration nécessitent I'évaluation de I'eptige, dans la mesure ou, la valeur peut servir
de base aux négociations et permet aussi de @uskd#s positions comptables, fiscales et
juridiques qui découlent de ces opérations. lagwti pertinent de s'intéresser a la relation entre
la valorisation et I'imposition belge dans le cadfepérations de restructuration telles que
'augmentation de capital et la cession d’actions.

La valorisation consiste en I'évaluation de la vald’'une entreprise. Les quatre méthodes
principales d’évaluation sont : I'approche patrinab®, I'approche par les Discounted Cash
Flow, I'approche par les comparables (multiples)y'approche par le rendement. Chaque
méthode a ses spécificités, ses avantages etceewénients. Néanmoins, I'approche des DCF
est souvent la méthode la plus utilisée chez lasigins pour déterminer la valeur d’'une
entreprise et est souvent considérée comme lapadmente car elle integre des éléments
stratégiques, économiques, des perspectives déogpement et une exigence de rentabilité
des investisseurs.

Non seulement la valorisation nous permet de \&onine entreprise mais elle nous permet
aussi de déterminer si I'entreprise valorisée a sub augmentation ou une diminution de sa

valeur. Or, d'un point de vue fiscal, la notionpas-value est intéressante a observer car elle
peut avoir un impact sur 'imposition, notammenmslde certaines opérations de restructuration.

En effet, dans le cadre d’une augmentation deaafise pourrait qu'une hausse de la valeur
se traduise par une déduction d'imp06t au travessméréts notionnels. De plus, dans le cadre
d’une cession d’actions, il se pourrait qu’une lsause la valeur se traduise par une exonération
d’'imp6t au travers des plus-values sur immobil@atifinanciéres ou incite a I'utilisation de la
déduction d’autres éléments fiscaux pour compdadaixation provoquée par cette hausse de
valeur.

Dans ce mémoire nous nous interrogeons sur lgdaita modification de la valorisation puisse
impacter I'imposition au travers de certains aspéistaux et ainsi permettre aux entreprises
de bénéficier d’avantages fiscaux lors d'une audaiem de capital ou d’'une cession

d’actions.

Afin de traiter le sujet et de répondre a notrenrtgation, nous utiliserons une approche
nouvelle pour collecter nos informations : 'apgre@ar les comptes annuels.



De fait, les effets possibles de la valorisationvest se traduire par une modification des
comptes annuels des entreprises telle que, panaeecume modification du compte du montant
de I'imp0ot.

De plus, nous collecterons ces données sur plgsteunées et les rassemblerons en panel. Nous
aurons donc dans notre étude une double dimenfaatimension individuelle et la dimension
temporelle.

Avec cette nouvelle approche, nous voudrions grifa relation entre la valorisation et
'imposition a travers I'étude des comptes annualss le cadre des restructurations que sont
'augmentation de capital et la cession d’actions.

Pour répondre a notre problématique et vérifieraalation, nous diviserons le travail en deux
parties : une premiere partie abordant la littéeatwncernant la valorisation d’entreprise et les
aspects fiscaux pouvant étre liés a la modificatienla valeur dans le cadre de nos deux
restructurations. Une seconde partie qui consigiarane étude quantitative, au travers des
comptes annuels, de la relation entre la valodsagt I'imposition. Nous commencerons par
mettre en place nos hypothéses de recherche etgmries modeles d’étude pour nos deux
restructurations. Ensuite, nous présenterons lésnsothéoriques spécifiques aux données en
panel et nous créerons nos panels en rassembfadiblées des comptes annuels et les
données relatives a la valorisation pour chacusevdgables de chacun de nos modéles. Par la
suite, nous soumettrons nos échantillons aux statistiques adéquats et adaptés aux données
en panel pour vérifier nos hypothéses de rechefgbas interpréterons ainsi les résultats
obtenus et mettrons en avant les limites du traeaitontrées. Pour finir, nous conclurons en
répondant a notre problématique, en rappelanintetel rencontrées et en proposant des pistes
de réflexions pour des travaux ultérieurs.



Partie théorique

Chapitre 1 : Les méthodes d’évaluation

Il existe de nombreuses méthodes d’évaluation @trerplus de formules mathématiques s’y
rapportant. Cependant, dans le cadre de ce tramaik nous concentrerons sur les méthodes
recommandées par I'Institut des Réviseurs d’Enisepr(l.R.E.) afin d'y apporter le plus
d’objectivité possible.

L'l.R.E. détermine quatre approches différentes : «

» Approche Patrimoniale

» Approche par les DCF

» Approche des comparables

» Approche par le rendement. » (2022)

Pour chacune des méthodes, nous présenteronsretatéf les variables et éléments utilisés.

Ensuite nous enchainerons directement avec lesufesnet explications des quatre types

d’évaluation. Enfin, nous présenterons quelquestagas et inconvénients. Chaque méthode
est utilisée pour une situation bien définie, dusigurs méthodes sont parfois utilisées pour
une méme entreprise afin d’apporter plus de p@tiail’estimation.

1.1 Approche patrimoniale

1.1.1 Variables et définitions

Valeur patrimoniale : « Laaleur patrimoniale, ou la valeur substantielle corrigée est la valeur
des actifs, réévaluée a leur valeur et diminuééethsemble des dettes et provisions. Cette
méthode est également appelée I'actif net cordddQ). » (I.R.E., 2022)

Valeur substantielle ou intrinseque : C’est la ualsomptable des fonds propres de
I'entreprise, corrigée des droits et obligationshmlan ainsi que des plus ou moins-
values latentes sur les actifs et passifs donalkeuw comptable differe de la valeur
economique. Cette valeur substantielle est baséguement sur les données

historiqgues de l'entreprise et ne tient pas congaela croissance potentielle

future. (Marko, 2010, p.10)




Selon Marko, il existe trois notions de la valeubstantielle : «

e La valeur substantielle brute ou actif brut corriggns une optique de
continuité = VST

e La valeur substantielle réduite ou actif brut apridans une optique de
continuité, de laquelle on soustrait les detteparéant pas intérét = VSR

» Lavaleur substantielle nette ou valeur intrinséquiecorrespond a I'actif net
corrigé dans une optique de continuité = AN » (2QlR4)

Valeur économique : La valeur économique est lawau’'une personne accorde a
un bien économique en fonction du bénéfice quéelleetire. Elle est souvent estimée
en fonction de la volonté de la personne de payer le bien, généralement mesurée
en unités monétaires. (Investopedia, 2020)

Goodwill : L'article 3 :171 de l'arrété royal d@ avril 2019 qui remplace l'article
95 de l'arrété royal du 30 janvier 2001 définitgeodwill comme suit: « Par
goodwill, il y a lieu d'entendre pour I'applicatido présent arrété le prix payé pour
l'acquisition d'une entreprise ou d'une branchetidige dans la mesure ou celle-ci
excéde la valeur nette des éléments actifs etfpagsila composent. » (art. 3 :171,
arrété royal du 29 avril 2019)

De plus, Janssens (cité dans Marko, 2010) défaigdodwill comme étant la

différence positive entre la valeur économiqueatgieprise et son actif net lorsqu'il
est ajusté a la valeur de marché. Tandis que leibambrrespond a l'inverse. En

réalité, selon de nombreux auteurs, le goodwiluest notion de rente économique
induite par I'approche unique de I'entreprise,asmivités, ses produits d'un certain
calibre, sa position sur le marché, etc. Elle aduit par I'écart entre la rentabilité
réelle de l'entreprise et la rentabilité typiques @detifs utilisés dans I'entreprise.
(Marko, 2010, p.35)

Traduite en formule mathématique nous obtenons :

«6W = (FE20) « (B - i+ ANC))

B = bénéfice ou rentabilité dégagée
i = taux d’actualisation

ANC = Actif Net Corrigé

n = durée » (Marko, 2010, p.35)

o O o o -



1.1.2 Explication de la méthode de la valeur patamale

Comme nous pouvons le constater ci-dessus, umdes\iénients de cette méthode est qu'il
existe de nombreuses définitions, variations ehtdes pour I'actif net corrigé (ANC). En effet,
étant donné le nombre de cas différents possitMes ehacun leurs propres corrections, il
n’existe pas une formule universelle. C’est pourgdans la pratique, il est nécessaire de faire
appel a des experts-comptables, des réviseursrepeises, ou encore des consultants en
finance afin d’avoir la meilleure correction desmpies, analyse et évaluation possible de
I'entreprise étudiée.

Des lors, dans le cadre de ce mémoire, nous utifisda définition et formule de Delvaux et
Claes, experts renommeés de I'Ordre des Experts-Ginigs et Comptables Brevetés de
Belgique Société Royale (OECCBB) :

« Le principe de base de ACTIF NET CORRIGE est fond&ur la valeur des fonds propres
ou actifs moins les provisions (PCMN rubrique 16)tdes dettes (PCMN rubrique 17).

Il convient bien entendu d'y apporter des correwitelles que par exemple :

e Ajustements des éléments d’actif :

Plus-values sur immobilisations corporelles (opénaielles ou non),

Réductions de valeur sur clients

Ajustement de la valeur des stocks,

Réévaluations des participations financiéres

Annulation des frais d’établissements

» Ajustements des éléments du passif : provision®uie caractere de réserves, dettes
sociales a ajuster,

» Les droits et engagements hors bilan (hotammerériebét outillage pris en charge,..)

* Les pertes fiscales récupérables

.. » (2018, p.50)

O O O O O

Cette définition traduite en formule comptable, :iobtenons :

ANC = Actifs corrigés - provisions - dettes.

L'objectif de cette méthode patrimoniale par 'ANSSt d’arriver a la valeur intrinséque de
I'entreprise, une valeur comptable précise d'untitéede laquelle on a enlevé les provisions,
les dettes et pour laquelle on a corrigé la valeudes régularisations comptables. Cette valeur
représente I'estimation des actifs, biens et diét$entreprise et donc ce qu’elle vaut. Cette
approche sera particuliéerement utile pour valorier entreprises patrimoniales telles que des
sociétés immobilieres ou des holdings, mais égalefas entreprises en difficulté ou avec peu
de rendement. Son but étant principalement d’'étaipie valeur plancher. Cependant, étant
donné que cette approche apporte une valeur platas®e sur l'actif net corrigé, cette



meéthode ne sera pas adéquate pour valoriser legésoou il est nécessaire de tenir compte
d’un goodwill basé sur le rendement de I'entrepiisR.E., 2022)

Dans ce cas-1a, il sera nécessaire d’adapterhauferafin de trouver la valeur économique de
I'entreprise. Selon Delvaux et Claes, la formubsdsipte de la fagon suivante :

« Valeur économique = ANC + Goodwill » (2018, p.76)

Ou:
«GW = (FE25) « (B - i+ ANC))
Ou:
o B =bénéfice ou rentabilité dégagée
0 i =taux d’actualisation
0 ANC-= Actif Net Corrigé
o n=durée » (Marko, 2010, p.35)

1.1.3 Forces et faiblesses de la méthode patrimienia

Tout d’abord, la méthode patrimoniale est partengiment adaptée a I'évaluation des holdings
et des conglomérats, des entreprises actives @asrsedteurs a tres forte intensité de capital ou
des PME établies dans ces secteurs. Elle est égaileéras utile pour évaluer les entreprises en
difficulté. (Imbert & al., 2013, p.184-185)

Ensuite, la technique de l'actif net corrigé (ANGUi nécessite un nombre spécifiqgue de
modifications, vise a évaluer les fonds propreeal@entreprise sur base de la valeur de bilan de
ses actifs corporels et incorporels moins ses siéttancieres. Cette stratégie est largement
statigue et s'appuie sur le succes antérieur deref@ise. Cependant, les principales
composantes immatérielles qui soutiennent la aoiss future de I'entreprise, telles que le
capital humain, l'innovation, l'organisation interet la qualité des relations avec les clients et
les fournisseurs, ne figurent pas au bilan. Toc¢ésscomposantes qui ne peuvent étre évaluées
séparément sont incluses dans l'idée de goodwikldgpée précédemment. (Imbert & al.,
2013, p.184-185)

Des lors, cette approche du goodwill sera utiligéar obtenir la valeur économique, cette
derniere apportant une réponse compléete repreesugbimposantes immatérielles nécessaires
a l'évaluation de I'entreprise non reprises daftenbét permettant donc de refléter assez
fidelement les objectifs et les préoccupationsategiéreurs. (Imbert & al., 2013, p.184-185)
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Malgré cela, cette approche du goodwill présenteaebreuses lacunes : «

1) La principale critique est que cette méthode d@stjpalement issue de la pratique et
est basée sur des décisions arbitraires plutét symeune approche théorique et
systématique ferme ;

2) Ladurée et le taux d'actualisation du goodwilltstifficiles & déterminer ;

3) La rente du goodwill est instable et incertaingeaid a diminuer avec le temps, les
concurrents cherchant a profiter d'une partie denée ; et

4) L’expérience démontre, en outre, que l'impact dodgall sur I'évaluation finale est
minime. » (Imbert & al., 2013, p.185)

En conclusion, en dépit de ces inconvénients eiadeses de I'approche du goodwill, la valeur
patrimoniale nous permet d’obtenir une valeur phencle I'entreprise et par la méme occasion
une valeur économique si I'entreprise en questibasain de faire valoir un goodwill.

1.2 Approche des DCF

1.2.1 Variables et définitions

e La valeur du marché : « La valeur accordée en immaiu marché et, par voie de
conséquence, a l'utilité du bien. Il s’agit du piba valeur du marché, ou valeur vénale
d’un bien, est le prix estimé de ce bien sur uncméasuffisamment concurrentiel pour
relever de la loi de l'offre et de la demande. »afkb, 2010, p.21)

 « Cash-flow (capacité d’autofinancement) : Le cteWw- indique la capacité d’'une
entreprise a générer des moyens financiers

Parmi cette notion globale de cash-flow, nous paswbstinguer le cash-flow net, le cash-flow
d’exploitation et le cash-flow libre.

= Cash-flow net Pour obtenir le cash-flow net, il faut rajouterrasultat net, les
charges non décaissées et soustraire les produmtsncaisses :

11



Formule:
Cash-flow net = Bénéfice/perte apres impots

+ dotation (- reprises ) aux amortissements

+ dotation (- reprises ) aux réductions de valeur
+ dotation ( - reprises ) aux provisions

- production immobilisée

= Cash-flow d’exploitation Le cash-flow d’exploitation, appelé également nearg
brute d’autofinancement, représente la créatiomdgens financiers par une
entreprise du fait de ses produits et charges tb@ation au sens le plus strict.
Ces moyens doivent idéalement étre suffisants pmubourser les emprunts,
payer les impobts et rémunérer les actionnaires.

Formule :

Cash-flow d’exploitation =| Résultat d’exploitation

+ dotation (- reprises ) d’exploitation aux ama#iments
+ dotation (- reprises ) d’exploitation aux rédaos de valeur
+ dotation ( - reprises ) d’exploitation aux prowiss
- production immobilisée

= Cash-flow libre :Contrairement au cash-flow net et au cash-flowpl@tation,
le cash-flow libre tient compte des variations ésdin en fonds de roulement
et des dépenses d’investissements (working capitbjonstitue le cash que
I'entreprise a génére par I'exercice de son aétivit(Marko, 2010, p.17-18)

Formule :

Cash-flow libre = | Cash-flow net

+ charges exceptionnelles et/ou non récurremtes ron liées a l'activité

- produits exceptionnels, non récurrents et/auliés a l'activité

+/- variation du besoin en fonds de roulement

- dépenses d’investissements

+ recettes de désinvestissements « d’activité »

 Taux d'actualisation :

Selon Marko, le taux d'actualisation est utiliséupdlustrer si un investisseur
préférerait recevoir de I'argent maintenant plgtéd un moment ultérieur.

Il permet de transformer les valeurs futures erewal actuelles. Le taux sera
déterminé par les facteurs suivants :
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0 Le taux d'inflation ;

Les risques associés a l'activité produisant desnres futurs ;

o Le taux d'intérét moyen établissant le colt degdat au moment de
I'évaluation. (2010, p.46)

(@)

Le taux d'actualisation est généralement divisdearx parties :

1) D’une part, un taux sans risque qui remunere légsaans risque tels que les
obligations, qui tient compte de l'inflation et tkndement des investissements
sans risque.

2) D’autre part, une prime de risque, rendement sapghdaire qui correspond a
une gquotité de ce taux. (Marko, 2010, p.46)

De plus, en fonction du financement de I'entreprisgus pouvons avoir différents taux
d’actualisation. En effet, le taux d’actualisatiahfféere selon que I'entreprise est
entierement financée par des fonds propres oulgest financée partiellement par des
fonds propres et partiellement par des fonds éaangl.R.E., 2022)

Dés lors, nous obtenons deux formules :

= Sientierement financée par des fonds propres. E)CF

Codt des fonds propres représenté par le mode@ARM

«Rj = Rf + B x (Rm — Rf)
Ou:

Rj = le return de l'action |

Rf=le taux d'intérét sans risque du marché

p = le coefficient de risque des entreprises

Rm= le return moyen du marché

(Rm-Rf)= la prime de risque » (Delvaux & Claes, 2018, p.59

O O O O O

= Si partiellement financée par des fonds proprgzagiellement par des fonds
etrangers. (DCFF) :

Co0t moyen pondéré du capital (CPMC):
E

CPMC (WACC) = Ke + ——+ Kd x (1 — T)

E+D
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E = Valeur de marché des capitaux propres de ljenge
D = Valeur de marché de la dette de I'entreprise

Ke = le colt des capitaux propres

Kd = le codt de la dette

T = Taux d'imposition des sociétés (Vanacker, 2014)

O O O O O

De la méme facon que cette différenciation impéctaux d’actualisation, cela impacte aussi
les cash-flows libres. Ces derniers seront euxiadaptés en fonction du financement de
'entreprise (I.R.E., 2022)

« FCFE : les flux de trésorerie disponibles attitles aux fonds propres (FCFE). Ces derniers
sont actualisés avec le colt des fonds propres QAR Vanacker, 2014)

« FCFF : les flux de trésorerie disponibles at@ifes aux fonds propres et aux fonds étrangers
(FCFF). Ces derniers sont actualisés avec le CRM&JC) ». (Vanacker, 2014)

1.2.2 Explication de la méthode des Discounted Castws (DCF)

Maintenant que nos variables ont été correctenwptminées et définies, nous pouvons passer
a I'explication de la méthode des DCF. Cette sfiiat§ui repose sur l'actualisation des flux de

trésorerie libres futurs, part du principe quetteprise vaut ce qu'elle va générer. Les flux de

trésorerie futurs les plus probables sont choisisla valeur actuelle est calculée en les

actualisant a la date d'évaluation. (I.R.E., 2022)

Par conséquent, dans le cadre d'une transactionom¢ant ainsi déterminé est le prix qu'un
acheteur devrait accepter de payer pour un certagstissement puisque cet investissement
lui permettra de rembourser les dettes et les fqratsonnels qu'il engage. Selon cette
méthodologie, la valeur de I'actif est égale aaltde ses flux de trésorerie disponibles projetés
et actualisés a un taux d'actualisation. A notpendant que la notion précédente dépend des
flux actualisés utilisés. En effet, comme vu pré&raohent, si nous avons des FCFF actualisés
par le WACC, il s’agit de la valeur d’entreprise2dhmoins, si ce sont des FCFE actualisés par
le colt des fonds propres qui sont utilisés, jsadans ce cas de la valeur des fonds propres.
(LR.E., 2022)

Etant donné la grande quantité de variables ebdaules différentes pour cette méthode,
comme nous I'avons précédemment fait pour la métipadrimoniale avec I'’ANC, nous nous
concentrerons sur une formule recommandée parEl.Rette formule va déterminer la valeur
de I'actif en fonction de I'actualisation des cdkiws futurs selon deux périodes.

La premiére est la période de projection et la seéecest la période de continuité (valeur
terminale) car méme apres la période de projedtemtreprise continue a produire des flux de
trésorerie qui affectent la valeur (I.R.E., 2022) :
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+ Période de projection :

E(CF1) E(CF2) E(CF3) E(CFn)
A+ Ta+2 T a+3 T ason

Valeur de l'actif =

«+ Période de continuité :
E(CFc)*(1+¢)
r—=«C

Valeur terminale =

(Vanacker, 2014)

Celle-ci est calculée sur base des FCF de la deraimée prévisionnelle, jusqu'a l'infini sur
base du modéle de Gordon et Shapiro.

% Période de projection (1) + Période de contini)é (

1) 2)
C
) E(CFt) Valeur Terminale
Valeur de l'actif = ((1 n r)t> + A+ 1)e

t=1

Ou:

E(CFn) = Cash-flows espérés en fonction de la durée

r = taux d’actualisation

n=ladurée

¢ = taux de croissance constant selon I'hypothes&aelon et Shapiro (Vanacker,
2014)

o O O O

Pour utiliser le modele présenté ci-dessus, il iauispouvoir calculer et estimer I'actualisation
des futurs cash-flows a linfini. Néanmoins, cedigplication rend la formulation de base
inutilisable en pratique. C’est pourquoi, pour poimappliquer et calculer la valeur terminale,
nous nous baserons sur le modele de Gordon etrSltpnme mentionné précédemment.
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Démonstration du modele de croissance constan@&aidon et Shapiro :

« Gordon et Shapiro ont résolu ce probléme d'apptica en recourant a I'hypothese
simplificatrice d’un dividende croissant a un tawastant g.

DIVypy1 = DIV, + (1 + g)

En effet, si le dividende croit a un taux régukeg », la suite actualisée correspond a une
progression géometrique pour laquelle il est péssib déterminer une valeur.

La suite des termes d’une progression géométripue ertaines hypothéses converge a l'infini
vers une valeur finie.

La formule devient alors :

_ DIV DIV(1+g) DIV(L+ g)?
VTt T ro)2 (1+0)3

_bwv  (d+g) (1+g? (A+g)°
Tt arn T aror T T o

v

Il s’agit d’une suite géométrique de rais%%

1+ g\"
—l4 *(1+t) 1
1+t 1+g
1+t
Apres calcul on trouve
DIV 1
= *
VT1+e =g
1+t
DIV 1+t
v= *
1+t t—g
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Ou DIV est le prochain dividende escompté

DIV T
> » (Saidi, 2017, p.48-49)

En plus de I'application du modele de Gordon etpgBbaétant donné que nous suivons ici une
logique d’investissement, il est plus pertinenttidizer les cash-flows libres (FCF). Des lors
avec ces deux notions mises en place, nous powlanrts adapter la formule de la maniere
suivante :

FCF1 N FCF?2 N FCF3 R FCFn N TVg
A+t A+r? (A+r)3 A+ A+nr)n

Valeur actualisée =

FCFn+(1+ g)

Terminal Value g = —

Ou:

FCFn = cash-flows libres en fonction de la durée

r = taux d’actualisation

n=la durée

g = taux de croissance constant selon I'hypothés@atelon et Shapiro (Saidi, 2017,
p.55-56)

o O O o

Toutefois, il est important de faire la distinctientre les entreprises entierement financées par
des fonds propres et celles financées partiellepa@nties fonds propres et partiellement par
des fonds étrangers. En effet, comme dit précédemnsela aura un impact sur le taux
d’actualisation a utiliser dans la formule précéded®e plus, cela aura également un impact
direct sur les flux de trésorerie utilisés. Ce setoujours des cash-flows libres (FCF), mais ils
devront étre adaptés en fonction du type de fimaece. (I.R.E., 2022)

Dés lors:

= Sientierement financée par des fonds propres (CE&valeur de I'entreprise
est déterminée par les flux de trésorerie dispesilattribuables aux fonds
propres (FCFE) actualisés par le colt des fondpreso(CAPM) (Vanacker,
2014)
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Mathématiquement, en adaptant la formule en fonat&s FCFE, on obtient :

FCFEn = (1 + g)
FCFE1  FCFE2  FCFE3 FCFEn T—g

E= + + + ot +
(1+Rj)* (A+Rj)? (1+Rj)3 (1 +Rj)" (1+Rj)™

Ou:

o FCFE = flux de trésorerie disponibles attribuables fands propres
0 Rj =codt des fonds propres obtenu via le modele CAPM

Rappel CAPM :
« Colt des fonds propres (CAPM) = Rj = Rf + 8 * (Rm — Rf)
Ou:

Rj = le return de l'action |

Rf=le taux d'intérét sans risque du marché

p = le coefficient de risque des entreprises

Rm= le return moyen du marché

(Rm-Rf)=la prime de risque » (Delvaux & Claes, 2018, p.59

O O O O O

= Si partiellement financée par des fonds proprgzagiellement par des fonds
etrangers (DCFF) : La valeur de I'entreprise egemiéinée par les flux de
trésorerie disponibles attribuables aux fonds mept aux fonds étrangers
(FCFF) actualisés par un colt moyen pondéré duatg@MPC) (Vanacker,
2014)

Mathématiquement, en adaptant la formule en fona&s FCFF, on obtient :

FCFFn+(1+ g)
FCFF1 FCFF?2 FCFF3 FCFFn r—g

= a+waco) T avwacee T arwacer T T @y wacor T T a+wacor

VE

Ou:

o FCFF = flux de trésorerie disponibles attribuables d&omds propres et aux fonds
étrangers
0 WACC = colt moyen pondéré du capital (CMPC)
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Rappel WACC :

CPMC (WACC) =—— x Ke +

E
E+D E

*xKd*(1-T)

D
+D

E = Valeur de marché des capitaux propres de lende
D = Valeur de marché de la dette de I'entreprise

Ke = le colt des capitaux propres

Kd = le colt de la dette

T = Taux d'imposition des sociétés (Vanacker, 2014)

O O O O O

Enfin, concernant les différentes formules ci-desswus pouvons résumer la situation de la
maniére suivante :

1) Onrassemble les cash-flows libres futurs (FCF9rsahe période de projection donnée
et une période de continuité.

2) On utilise la formule liée a l'investissement poactualiser les FCF a un taux
d’actualisation et ainsi obtenir la valeur actugis

3) On adapte les variables a utiliser en fonctionyghe tde financement afin d’obtenir la
valeur d’entreprise ou la valeur des fonds propres.

1.2.3 Forces et faiblesses de la méthode des DCF

Selon Legros, «la méthode des DCF permet d'étuthehat d’'une affaire comme tout
investissement. Elle oblige donc I'investisseuradtipiper de maniére active au processus
d’évaluation, au travers de son jugement, de spéréeence et de sa personnalité. Ainsi, elle
reflete la perception d’un individu, ce qui aboudtitine certaine « personnalisation » du prix
d’évaluation. Ensuite, la méthode joue le réle ddutil budgétaire qui peut servir d’étalon pour
la performance future du nouveau management. Hallia favorise I'établissement du plan de
financement par le biais des projections des #2015, p.22)

« Cependant La difficulté de la formule est de dsgy de prévisions fiables sur une longue
période. Ainsi, si la période est trop courte,i&bilité des prévisions est meilleure mais la
valeur résiduelle (valeur terminale) prend troprgibrtance, ce qui tend a surévaluer
I'entreprise. Au contraire, si la période est tlopgue, la fiabilité et la pérennité des prévisions
sont mises en cause. De plus, il est difficile égedniner le taux d’actualisation propre a
I'entreprise. » (Legros., 2015, p.22)

Enfin, malgré ces quelques inconvénients, selorR.H., « cette méthode est souvent
considérée comme la plus pertinente car elle ietdgs éléments stratégiques, économiques,
des perspectives de développement et une exigenamthbilité des investisseurs. » (2022)
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1.3 Approche par les comparables (multiples)

1.3.1 L’évaluation par la comparaison

La technique des comparables est axée sur la camsparde I'entreprise avec des actifs ou des
entreprises présentant des qualités similairexretiste a évaluer une entreprise par rapport a
d'autres entreprises (domaine d'activité stratégitpille, maturité, effectifs, etc.) (I.R.E, 2022)

Dans la pratique, comme nous le montre Vanackars qmuvons utiliser la méthode des
multiples. Cette derniere se fait en plusieurseasap«

Etape 1 : Chercher des entreprises comparables
Etape 2 : Normaliser ; calculer le multiple apprépr

Etape 3 : Appliquer un multiple » (2014)

1.3.2 Explication de la méthode des multiples :

Comme nous pouvons le voir ci-dessus, en fonctien'ehtreprise étudiée, du multiple
approprié et de I'application du multiple, la médbcappliquée ne sera jamais la méme d’une
évaluation a une autre et nécessitera toujoursadaptation. Dés lors, au sein méme de cette
méthode comparative, nous pouvons déterminer ebupgr plusieurs multiples en deux
grandes catégories :

0 Les multiples permettant d’établir la valeur depitzaux propres :

« Ce sont des multiples fondés sur des soldes #migsfinanciers tels que le multiple des
capitaux propres comptables (PBR), multiple deafgacité d’autofinancement et le plus utilisé
le multiple du résultat net (PER). » (Saidi, 201.B6)

Néanmoins, bien que ces ratios existent et so@terhent utilisés, nous n’en tiendrons pas
compte dans ce mémoire étant donné que nous oslisians ce travail, la valeur d’entreprise.

0 Les multiples permettant d’établir la valeur dentteprise :

Ce sont des multiples d’agrégats avant frais firmacLes plus utilisés sont :

v" Le multiple du chiffre d’affaires :

Prenons pour exemple I'explication de la méthodkdheultiplication du chiffre d’affaires par
Delvaux et Claes :
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« La valorisation d'une affaire a partir de donngasle chiffre d'affaires ou d'éléments de la
production est de nature expérimentale et normatigenéthode consiste a dire que dans tel
secteur, une activité vautson chiffre d’affaires (pour > 0) ou x fois la tonne produite. Cela
découle des pratiques historiguement établies dremaad'évaluation de petits magasins de
commerces pour lesquels une multiplicité de traimas passées, permettent d'établir une
norme. Une entreprise A vaudrait par exemple 40u%kdffre d'affaires, alors qu'une autre B
vaut 110 %. Il est Iégitime de se demander pourqusit égale a 40 % dans un cas et a 110 %
dans l'autre cas. Cela repose sur la difféerenceatges bénéficiaires, sur le colt et les produits
sociaux. L'avantage de cette méthode de prendceresidération la position commerciale de
I'entreprise sur le marché. L'inconvénient est canactére normatif qui conduit a attribuer a
une entreprise une valeur indépendamment de s&s,adettes, droits et engagements. Cette
méthode est coutumiére et n'est valable que pdantgu'un nombre de transactions passées
a conduit un secteur professionnel a 'admettremmemorme » (2018, p.52)

Effectivement, c'est l'indicateur le plus utilisdnd les secteurs marchands traditionnels,
toutefois, il est plus rarement utilisé dans lesegrises technologiques car il ne refléte pas la
capacité d'une entreprise a générer des bénéfs.lors, cet indice est utilisé par les
investisseurs lorsqu'ils ciblent des activitésuées dans des secteurs ou ils sont contraints de
revenir au chiffre d’affaires pour calculer des tiplés en raison du risque lié a l'incertitude

des résultats nets futurs. (Saidi, 2017, p.35)

v' « Le multiple de I'EBIT : Le multiple du résultd®exploitation EBIT rapporte la valeur
de l'entreprise (VE) aux résultats d’exploitatidhpermet de prendre en compte la
capacité bénéficiaire d’exploitation de differenéesreprises.

v' Multiple de I'EBITDA : Le multiple de I'excédent bt d’exploitation permet de
gommer les différences parfois trés significatigespeuvent exister en termes de choix
de méthodes et de durée d’amortissement des actide cycles d’investissement.

v' Autres multiples : Le multiple de la valeur compéatle multiple de I'actif total et des
multiples plus spécifiques tels que le multiple destes, le multiple des clients ou le
multiple des abonnés sont des multiples supplénmestqui peuvent étre utilisés pour
evaluer les entreprises. Ces derniers multiplessgmcifiques au secteur. Par exemple,
il est utile de prendre en compte le multiple dedkeur de I'entreprise par rapport aux
abonnés dans le secteur de la télévision par calffaidi, 2017, p.35)
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1.3.3 Forces et faiblesses de la méthode des niettip

Maintenant que les différents multiples ont étéspnéés, nous pouvons mettre en avant les
forces et faiblesses de cette méthode d’évaluatisie sur la comparaison de multiples.

Tout d’abord, selon Berk et al. (cité dans Harr@6l5), « La méthode des multiples peut étre
considérée comme un raccourci : en effet plutdétaj@ealuer les colts des capitaux propres,
les bénéfices ou les flux futurs de trésoreriealidpe d’'une entreprise, cette méthode repose
principalement sur la comparaison avec la valeum&’entreprise similaire. Outre son évidente
simplicité, 'approche par les multiples présentedl'avantage de reposer sur des éléments
comptables, observés pour des entreprises reglledt que d’étre fondée sur une prévision de
flux futurs potentiellement irréaliste(blarmel, 2015, p.6)

Ensuite, « cette méthode repose uniquement siéléeents du passé et des éléments qui sont
guantifiables. » (Harmel, 2015, p.6)

Enfin, « elle évite, d’estimer un taux d’actualisat en I'occurrence le colt du capital, dont les
parametres (béta, prime de risque) dépendent fertede I'évolution des marchés financiers
(momentum). » (Imbert & al., 2013, p.192)

Néanmoins, comme nous avons pu le constater pr@céeet, il existe de nombreux multiples
possibles pour évaluer une entreprise et il dewdestlors difficile de savoir si la méthode et
les multiples appliqués sont adéquats. Vanackeiga&eci sur le sujet : «

« La méthode appliquée est adéquate si :
o Les entreprises comparables sont tout a fait cospes a I'entreprise
a évaluer, tant du point de vue opérationnel quentier ;
o L’évaluation des entreprises comparables est adéqua
- Probleme : ces conditions ne sont que raremenéc&sgs en pratique. » (2014)

En effet, I'approche des multiples comparables itsgnacise et fiable si les sociétés
comparables étaient identiques, et si le multifilesé était toujours proportionnellement lié a
la valeur. En général, ce n'est pas le cas. Plpsriant encore, étant donné qu'il n'existe pas
deux entreprises exactement semblables, c’estisende ces différences et la sensibilité des
multiples d'évaluation a celles-ci qui déterminarilité d'un multiple d'évaluation. D’ailleurs,
les variations entre les multiples d'un échantitl@ntreprises correspondent généralement aux
différences entre les risques et les taux de @oesfuturs anticipés. (Berk & DeMarzo, 2014,
p.97)

De plus, I'approche des multiples d'entreprisespeamables ne prend pas en compte certaines
différences importantes entre les entreprises.eRample, le fait qu'une entreprise dispose
d'une équipe de direction exceptionnelle, qu'elfedé@veloppé un processus de fabrication
efficace ou qu'elle vienne d'obtenir un brevetuswer nouvelle technologie est ignoré lorsqu'un
multiple d'évaluation est utilisé. (Berk & DeMarZf)14, p.98)
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Dans ces différents cas ou les entreprises congpagsont pas correctement comparables en
raison de variations dues a la taille, la liquidi&s titres, ou a d’autres facteurs de gestion et
ressources humaines, il convient alors d’utilises @justements qui permettent de réduire
I'impact de ces différentiations tels que les psfdécotes de taille, d'illiquidité, de contrdle,
de minorité, de portefeuille, etc... (Harmel, 2015)

Enfin, il est intéressant de connaitre les diffésgneges composants la méthode des multiples
ainsi que les solutions et retraitements adaptes a@erniers. (annexe 1)

En conclusion, nous avons pu observer que « ldguli€s principales de la méthode des
multiples sont la détermination d'un échantillonnfagéne, la récolte dinformations
financiéres comparables et la recherche de donpéesnentes (contexte économique
stable/instable). » (I.R.E., 2022)

1.4 Approche par le rendement

1.4.1 Variables et définitions

Valeur de rentabilité : « La valeur de rentabitiggermine la valeur par I'actualisation

des bénéfices futurs a un taux d'actualisation. iefices futurs sont déduits de
'analyse et de la normalisation des chiffres higttes et un taux de croissance ou un
budget. » (I.R.E., 2022)

1.4.2 Explication de la méthode du Dividend Discduviodel (DDM)

Dés lors, selon le cadre de I'l.R.E., une valeut pee attribuée aux bénéfices futurs
découlant d'une acquisition. (2022)

Le modele conseillé par I'IRE pour calculer la valde rendement est le “Dividend
Discount Model” de Gordon et Shapiro :

» C’est un modéle dans lequel la valeur de I'aafiane entreprise est égale a la
valeur actuelle des dividendes futurs qu'elle vérees les investisseurs (avec
les mémes croyances) attacheront la méme valéastih, indépendamment
de leurs horizons d'investissement, car ils peuvendire I'action a n'importe
guelle date pour la valeur actuelle des dividendéssants. Ainsi, la durée
pendant laquelle ils ont l'intention de conservaction, et le fait qu'ils
percoivent leur rendement sous forme de dividemdede gains en capital,
n‘ont aucune importance. (Berk & DeMarzo, 20149p.9
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Dans la pratique, « il s’agit de valoriser I'entisp en fonction des dividendes
distribués prévisionnels. » (.R.E., 2022)

Des différentes explications ci-dessus, nous olieteoformule suivante :

D1 D2 D3 Dn

g tarrtar e taroe

Pour plus de simplicité, nous considérerons queiledendes croissent de maniere constante
sur base du modele Gordon & Shapiro. (Saidi, 2p48-49)

Deés lors :

Dy =Dp1*(1+9)

Ou : g = taux de croissance constant du modéledbatdShapiro

1.4.3 Forces et faiblesses du Dividend Discount Mb(DDM)

L'avantage du Dividend Discount Model (DDM) estilgglagit du modele le plus couramment
utilisé pour calculer la valeur des actions etl@si donc le plus facile a comprendre. Il évalue
les actions d'une société sans tenir compte deditmms du marché, ce qui facilite les
comparaisons entre des sociétés de tailles etotleuse différents. (Investopedia, 2022)

Néanmoins, le modele présente de nombreux incoentmill ne tient pas compte des facteurs
non liés aux dividendes, tels que la fidélité enkrque, la capacité de rétention de la clientéle
et la possession d'actifs incorporels, qui augnmeneeis la valeur d'une entreprise. De plus, le
Dividend Discount Model (DDM) repose égalementl$wpothese que le taux de croissance
des dividendes d'une société est stable et commuesfopedia, 2022)

Cependant, toutes les entreprises ne paient paanfient de dividendes (ou n’en paieront pas
dans un futur prévisible) et ne peuvent donc pasétaluées par ce modele. Il en va de méme
pour les entreprises payant des dividendes irrégg lainsi que pour les entreprises ayant des
dividendes qui ne sont pas en corrélation avegdetformance (et donc non soutenables a long
terme). (Imbert & al., 2013, p. 269)

Enfin, selon I'lLR.E., cette méthode est soumis@ldsieurs conditions pour retenir les
dividendes : «

- Apres analyse et normalisation des résultats gtes, ces dividendes doivent
correspondre a une politique réguliere de distitiout

- lls ne doivent pas dépendre d'un investisseur mpoiserait son montant de
distribution en vue de faire face a un remboursénttemprunt et/ou a la
rémunération de son organe de gestion ;
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« lls ne doivent pas non plus correspondre a unenigdtion fiscale du revenu de
I'organe de gestion qui pourrait privilégier legidéndes par rapport a un salaire «
normal ».

Le principe est que les dividendes doivent corredp®a un vrai rendement du capital
investi par les associés et/ou les actionnair@sR:E., 2022)

1.5 Conclusion sur les méthodes d’évaluation

Il est évident qu'aucune formule mathématique ¢ gterminer avec précision la valeur d'une
entreprise, tout au plus, I'utilisation d'une tédlenule peut permettre d'estimer I'espérance d'un
prix d'offre ou une stratégie d'estimation de levaéconomique. (Marko, 2010, p.54)

En réalité, la valeur d'une entreprise est sulyjectt il existe de nombreuses facons différentes
d'évaluer une société. Par conséquent, afin d'ameiirmage compléte de I'organisation étudiée,
il est intéressant de comparer les différents xsfiqui ont été acquis. A partir de 13, il est
possible de déterminer les méthodes d'évaluat®plles appropriées et le poids a accorder a
chacune d'entre elles pour arriver & une certaateuy ou fourchette de valeurs. (1.R.E., 2022)

De facon générale, il est souvent considéré queeldeure approche est celle des DCF, car ses
modeles et formules associent les bons flux derteége au bon taux d'actualisation et au bon
taux de croissance. Cependant, comme le principgrddence du droit comptable ne
correspond pas toujours aux valeurs de la réatibd@a@mique, une attention particuliére doit
étre portée a I'outil de calcul. Pour rappel, ur pst un nombre arbitraire déterminé par des
discussions entre les parties. En raison des dfisjelet I'acheteur, tels que la synergie, la taille
du paquet d'actions ou d'autres facteurs, ce pux gifférer de la valeur. (I.R.E., 2022)

Enfin, il ne faut pas oublier que l'acquéreur d'engeprise doit avoir une compréhension assez
précise de l'enveloppe financiere globale et dstiacture de financement prévue. Outre le

paiement du prix d'achat et les éventuelles anaiars de l'investissement, ce point doit étre

couvert. (I.R.E., 2022)

En conclusion, le but d'une évaluation d’entrepasecertes de valoriser une entreprise et de
proposer une fourchette de prix, mais surtout deeroiéner si I'entreprise a subi une
augmentation ou une diminution de sa valeur. Eeteffun point de vue fiscal, la notion de
plus-value est non-négligeable étant donné I'impgcelle peut avoir sur l'imposition,
notamment lors de certaines opérations de restatitin.

Par conséquent, maintenant que nous avons démaldfi@j et expliqué les différentes
variables, méthodes et formules liées a I'évalmatimous allons nous intéresser et a ces
opérations de restructuration et aux aspects fisgantionnés.
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Chapitre 2 : Restructurations d’entreprise et aspets fiscaux

2.1 Restructurations d’entreprise

Selon, El Khamlichi, « c’est dans le cadre des aijp@ns de restructuration d’entreprises que la
convergence entre la fiscalité et I'évaluation’datleprise est la plus pertinente. En effet, ces
opérations de restructuration d’entreprises néggsl’évaluation de I'entreprise, dans la

mesure ou, la valeur peut servir de base aux n&gmus.

De plus, elle permet aussi de justifier les posgi@omptables, fiscales et juridiques qui

découlent de ces opérations. » (2020, p.801)

Dans ce travail, étant donné que nous utilisongpfache par les comptes pour I'analyse
empirique, nous avons choisi de nous intéress&ugrhentation de capital et a la cession
d’actions car ce sont deux restructurations quveruétre observées via les comptes annuels.
Effectivement, en ce qui concerne d’autres restiratibns telles que I'introduction en bourse
et la fusion, bien gu’elles aménent également auwaherisation d’entreprise, le manque de
données et le décalage d’information due a I'adstiaiion fiscale fait que nous nous
concentrons uniqguement sur 'augmentation de dagtita cession d’actions.

2.1.1 Augmentation de capital :

« L'augmentation de capital permet a une entrepdsefinancer de nouveaux projets
d’investissements, de développer son activité, dleorer sa trésorerie, de réduire son taux
d’endettement, ou encore de compenser des pergBsimer, 2018, p.133)

C’est une opération qui consiste a accroitre letahpocial d’'une société, soit par émission
d’actions nouvelles, soit par majoration du montamtinal des actions existantes. Dans les
deux cas, seuls les actionnaires existants peyeaetitiper a 'augmentation de capital et une
ou plusieurs méthodes évaluation seront utilisées proposer un prix pour les actions émises
(méthode patrimoniale, méthodes des comparablagbhones des DCF) (Selmer, 2018, p.133)

2.1.2 Cession d’actions

La cession d'actions est une opération qui congsesteune cession des immobilisations
financiéres d’'une entreprise soit a une entrepiése soit a une tierce partie selon un prix de
cession. Cette opération permet de sortir une iniiieation financiere du patrimoine de
'entreprise et de dégager des plus-values suimewbilisations financiéres cédées tout en
apportant de la liquidité a I'entreprise. (Borg1ZD
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2.2 Aspects Fiscaux

Maintenant que nous avons présenté les deux ragtations que nous allons utiliser dans ce
travail, il serait intéressant d’observer dansttarature les aspects fiscaux a travers lesquelles
la valorisation pourrait impacter I'imposition dalescadre d’une augmentation de capital et
dans le cadre d’'une cession d’actions.

2.2.1 Augmentation de capital

Un régime fiscal important dans le cadre d’'une aemgation de capital est celui des intéréts
notionnels aussi appelé déduction pour capitadque (9, 13 et F&¢opération) (art. 205bis a
205novies de CIR 92, art. 73 4 quinquies a 73 fieede 'AR/CIR 92) :

« La déduction pour capital a risque vise a attéhagymeétrie de traitement entre « capital a
risque » et capital emprunté. » (Coppens, 20215) 2

A chaque exercice d’'imposition est fixé un tauxdéeduction :

« Pour I'exercice d’'imposition 2020, le taux s'éé& 0,726 % et & 1,226 % pour les PME au
sens de l'article 1 : 24 du CSA.

Pour I'exercice d'imposition 2021, le taux de basede « - 0,092 %.
Pour I'exercice d'imposition 2022, le taux de basede « - 0,160 %.

Les PME bénéficient d'un taux majoré, a savoir Ogi¥plus du taux de base :

Pour I'exercice d’'imposition 2021 : 0,408 %.
Pour I'exercice d’'imposition 2022 : 0,340 %.

Une Circulaire 2020/C/22 du 21 février 2020 comradatrégime de la déduction pour capital
a risque dite « incrémentale ». » (Coppens, 20215

En ce qui concerne sa méthode de calcul, suittoada réparation du 30 juillet 2018, le capital

a risque correspond au cinquieme de la différensitipe entre les capitaux propres au début
de la période imposable et les capitaux propredéhut de la cinquiéme période imposable
précédente, sous réserve des dispositions dest88 @ I'article 205 ter du CIR 92. (Coppens,

2021, p.223)

Autrement dit : CR = 1/5 = (Capitaux propres™ - Capitaux propres™ ®)

Bien évidemment il est prévu par la loi que lesiteax propres servant de base au mécanisme
soient soumis a une liste de corrections :
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1) Actions et immobilisation financieres ;

2) Fonds communs de placement ;

3) Actifs ne produisant pas de revenus (éléments dgtanitre de placement) ;

4) SICAVSs ;

5) Les biens immobiliers dont l'usage a été cédé agednts d’entreprise ;

6) Autres corrections: subsides en capital, pluseslde réévaluation, crédits
d’'impdts pour recherche et développement ;

7) Cas d’exclusion.

Ce résultat apres correction sera multiplié paalex de déduction du capital a risque selon
I'exercice d'imposition afin d’obtenir le montanéductible sur la base imposable lors de la
9émegpération. (Coppens, 2021, p.215-223)

Cas particuliers : F3® et 14™ opérations : déduction pour capital & risque r@or
respectivement de maniere illimitée et limitée.

Ces dernieres opérations sont spécifiques aux enaeggs de réforme et ne s’appliquent pas
ou seulement sous exception aux exercices d'impos2020, 2021 et 2022 et ne seront dés
lors pas traitées dans ce mémoire mais sont néasnmoentionnées a titre d’information.
(Coppens, 2021, p.224-225)

Maintenant que nous avons défini et développé re&rdts notionnels, nous pouvons nous
intéresser a la prime d’émission. Selon Selmea, prime d’émission est la différence entre le

prix d’émission et la valeur nominale des actigxsbilan, elle est égale a la prime d’émission

par action multipliée par le nombre d’actions ndi@greent émises. » (2018, p.133)

Par conséquent, une augmentation de la valeuedtdprise générée par la valorisation dans
le cadre d’'une augmentation de capital provoquearathausse des primes d’émission.

De surcroit, cette hausse des primes d’émissiovogeée par 'augmentation de la valeur peut
procurer des avantages fiscaux grace a l'utilisaties intéréts notionnels. De fait, plus
I'entreprise a des fonds propres importants, pllespeurrait profiter des intéréts notionnels et
donc bénéficier d’'une déduction d'impdt plus impote.

En conséquence, nous pouvons donc observer dditigdature que la valorisation dans le
cadre d’'une augmentation de capital peut poteatredht influencer le montant d’'imposition
via la déduction des intéréts notionnels dans urdmptimisation fiscale.

2.2.2 Cession d’actions

Dans le cadre d'une cession d’actions, un régiraeafiimportant est celui des Revenus
Définitivement Taxés (R.D.T.) (articles 202 a 2Qb6GIR 92) :

Le régime fiscal des R.D.T. permet d’éviter la aiton de double imposition économique des
dividendes distribués d’une filiale a une socié&renqui heurterait le principe de non bis in
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idem, ce dernier ne permettant pas qu'un méme tesem taxé deux fois. Il permet donc a la
société qui a repris ces dividendes dans son lé&né&bhmptable de les déduire « extra-
comptablement ». Depuis le ler janvier 2018, addthuction est portée a 100% (art. 86.A. de
la loi du 25 décembre 2017), supprimant ainsi c&llg5%, la Belgique voulant éliminer le
handicap important que le régime belge des holdamgmaissait comparé aux pays voisins.
(Coppens, 2021, p.201)

Cependant, pour pouvoir appliquer ce régime fist&ut respecter trois conditions :
o Condition de participation

o Condition de permanence
o Condition de taxation

Condition de participation :

L’article 202, 82, 1° du CIR 92, mentionne que dégdendes sous le régime des R.D.T. ne
sont déductibles que pour autant « qu'a la datiibligion ou de mise en paiement de ceux-ci,
la société qui en bénéficie, détienne dans le @lapi¢ la société qui les distribue une
participation de 10 % au moins ou dont la valeinvestissement atteint au moins 2.500.000
euros » (art. 202, 82, 1°, CIR 92)

Condition de permanence ou détention :

Selon l'article 202, 82, 2° du CIR 92, les dividemdsous le régime des R.D.T. ne sont
déductibles que pour autant « que ces revenugppertant a des actions ou parts qui sont ou
ont été détenues en pleine propriété pendant uiapéninterrompue d'au moins un an. » (art.
202, 82, 2°, CIR 92)

Condition de taxation :

Les dividendes sous le régime des R.D.T. ne sahtddibles que s'ils proviennent d'une société
qui a subi une taxation sur la distribution de d@ieglendes.

Cette condition est remplie pour :

v Les sociétés belges assujetties a I'.SOC.
v Les sociétés étrangeres soumises, dans leur pagsnpot analogue a I'l.SOC.
(art. 202, C.I.LR.92, 81, 1°, 2°)

Cependant, la loi fiscale précise via l'article 2038 CIR 92, que cette condition de taxation
n'est pas respectée et que les dividendes ne asrdéauctibles au titre de R.D.T. lorsqu'ils
sont alloués ou attribués par « une société gsi pas assujettie a I''mpo6t des sociétés ou a un
imp6t étranger analogue a cet imp6t ou qui estliétalans un pays dont les dispositions du
droit commun en matiere d'imp6ts sont notablemarg avantageuses qu'en Belgique ou qui
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est établie dans une juridiction qui, a la fin depériode imposable, est reprise sur la liste de
I'UE des juridictions non coopératives » (art. 208R 92)

Enfin, en plus de ces trois conditions essentigfieas pouvons ajouter une derniére condition.
Celle de l'article 204, CIR 92 qui explique que Les revenus déductibles conformément a
l'article 202, § ¥, sont censés se retrouver dans les bénéfices périede imposable a
concurrence du montant encaissé ou recueilli éedlatnent majoré du précompte mobilier
réel ou fictif. » (art 204, C.I.R. 92)

Maintenant que nous avons présenté le régime figsaR.D.T et ses conditions, nous pouvons
nous intéresser aux plus-values sur immobilisatforenciéres dans le cadre d'une cession
d’actions.

La plus-value de cession d'immobilisations finanegest égale a la différence entre le prix de
cession (« l'intervalle de valeurs fourni par I'&etion d’entreprise donne une estimation du
prix probable de I'échange. ») et la valeur netiefigure a I'actif au moment de la cession.

(Borg, 2017 ; Hoarau, 2013, p.14).

En ce qui concerne I'imposition, selon l'article2l81 du CIR 92 : « Les plus-values sur des
actions ou parts sont intégralement exonéréesldangsure ou les revenus éventuels de ces
actions ou parts sont susceptibles d'étre dédestbénéfices en vertu des articles 202 et 203 ».
(art.192, 81, CIR 92) Les articles 202 et 203 d&® ®R correspondent aux conditions de
participation, de permanence, et de taxation dinédiscal des R.D.T.

Par conséquent, grace a la littérature, nous pauwbeerver qu'il est possible que les plus-
values sur immobilisations financieres, crééessuige de la valorisation, soient exonérées si
elles respectent les conditions du régime des R.[pdrticipation, permanence, taxation),

permettant ainsi a I'entreprise de créer une phlgestout en profitant d'une exonération

d’'impot.

De plus, dans le cas ou les plus-values ne regpasiepas les conditions du régime des R.D.T
et seraient imposées. Il est possible, pour unegige de « compenser » cette imposition
grace aux pertes fiscales. En effet, selon l'ati@06 81 du CIR 92: « Les pertes
professionnelles antérieures sont successivemetitdé des revenus professionnels de
chacune des périodes imposables suivantes. »0@y§2, CIR 92)

Des lors, il est possible, lors d’'une cession dbest a une entreprise liée, de générer une plus-
value sur action plus importante et « d’utilised&luction des pertes fiscales reportées » pour
réduire la base imposable et ainsi compenser, tafitéoou en partie, la taxation sur la plus-
value générée.
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Partie empirique

Chapitre 3 : Présentation de I'étude empirique

En nous intéressant aux themes de la valorisatide k& fiscalité, la littérature nous a amené a
nous questionner sur l'influence possible de lanstion sur I'imposition via certains aspects
fiscaux belges lors de restructurations.

En effet, a la suite de nos lectures théoriquesis nmus questionnons sur le fait que la
modification de la valorisation puisse impactemfiosition au travers de certains aspects
fiscaux et ainsi permettre aux entreprises de I@eefd’avantages fiscaux lors d'une
augmentation de capital ou d'une cession d’actions.

Par conséquent, avec pour but d’apporter une ré@nstre questionnement, nous allons, dans
le cadre d’une analyse empirique, répondre a lal@neatique suivante :

La valorisation influencerait-elle I'imposition das le cadre d'une restructuration
d’entreprise ?

Dans ce travail, pour répondre a notre problématefuanalyser I'influence de la valorisation,
nous allons vérifier empiriquement, au cours dupgnque nos variables liées a la valorisation
exercent une influence significative sur 'impatace a la régression de données en panel.

De plus, il est important de mentionner que nousrgdrons une approche nouvelle. Nous
utiliserons les comptes annuels des entreprisasgimerver et analyser les possibles effets de
la valorisation sur les comptes et ainsi vérifiedasvalorisation exerce une influence sur

limposition. De fait, les différentes stratégies @ptimisations fiscales représentées par
l'influence possible de la valorisation peuventtrseluire aux travers des différents comptes
annuels impactés.

Par exemple, comme vu précédemment, une suré\aiwgdila valeur peut entrainer une plus-
value sur immobilisations financiéres. Cette plakse peut, a son tour, entrainer une
diminution du montant de I'imp6t et cet effet sadwira comptablement par une modification
du code 9134. C’est pourquoi il est intéressanhsdee travail, d’aborder cette nouvelle
approche quantitative d’étude par les comptes dsnafin de vérifier I'influence éventuelle
de la valorisation sur I'imposition.

Cependant, il est important de préciser que nasseria I’hypothese dans ce mémoire qu’'une
grande partie des entreprises belges cotées erseb@ont évaluées via la méthode des
Discounted Cash Flow. Effectivement, c’est la radthla plus utilisée chez les praticiens pour
déterminer la valeur d’'une entreprise. Elle estfgimraccompagnée de la méthode des
multiples, méthode complémentaire qui interviemeégélement pour corroborer et confirmer
la valeur obtenue via la DCF.
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Enfin, en ce qui concerne la pertinence des dift&eopérations de restructuration choisies,
laugmentation de capital et la cession d’actiomsitvchacune amener a une évaluation
d’entreprise. Or, comme nous l'avons observé peEmdéaent, la valorisation peut en théorie

influencer I'imposition via la prime d’émission dale cadre d’'une augmentation de capital et
via la plus-value sur immobilisations financierdsles pertes fiscales dans le cadre d’'une
cession d’actions. Il est alors légitime de vériftes relations dans le cadre de ces deux
restructurations.

En ce qui concerne lintroduction en bourse etukdn, bien qu’elles amenent également a une
valorisation d’entreprise, respectivement le mandei@onnées et le décalage d’'information

due a I'administration fiscale fait que nous noasaentrerons uniquement sur 'augmentation

de capital et la cession d’actions dans cettegartipirique.

A cet effet, dans ce cadre empirique, nous allseayer de déterminer une analyse quantitative
de l'influence de la valorisation sur I'impositicia les aspects fiscaux dans le cadre d’'une
augmentation de capital et d’'une cession d’actpard’approche des comptes annuels.

Chapitre 4 : Méthodologie

Pour répondre a notre problématique, nous avodiédes données sur la plateforme Bel-first.
« Bel-First est une plateforme d’analyse financgrecontient des informations completes sur
les sociétés belges et luxembourgeoises pour effedies recherches ciblant des entreprises
individuelles, mais aussi des entreprises corredguairae un profil spécifique, et procéder a des
analyses. » (Bel-First, n.d.)

L'utilisation de cette plateforme est pertinentenglanotre travail car elle nous permet de
récupérer les données des comptes annuels publi@smiteur belge des entreprises de notre
panel.

Pour I'analyse de notre problématique, nous alfposéder en plusieurs étapes :

Tout d’abord, nous déterminerons nos hypothésdadBéen nous basant sur les informations
théoriques observées dans la littérature.

Ensuite, nous allons créer les modeles d’étude glmagune de nos hypotheses tout en prenant
en compte les adaptations spécifiques, aux donmegsanel, aux différentes « étapes » de
relations observées précédemment, aux types delesaeteaux différences d’échelle.

Apres avoir créé nos deux modeles, nous rassemislégs données relatives aux variables de
ces dernieres afin de créer nos panels d'analyseghaque hypothese d’étude.

Ensuite, nous présenterons les notions théoriqpésfigjues a I'analyse des données en panel
pour faciliter la compréhension des ajustementsst$ pratiqués dans I'analyse des données.

Enfin, lors de I'analyse de données, nous realiseles ajustements et les tests spécifiques aux
données en panel avant de pratiquer nos régresstatistiques pour ensuite interpréter les
résultats obtenus. Nous pourrons vérifier si ngmtheses de recherche sont significatives (ou
non) a partir de la p-valeur des coefficients dasables étudiées.
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Chapitre 5 : Choix des hypothéses de recherche

Désormais, avec l'utilisation des comptes annuefdiguée, I'hnypothese DCF précisée, les
restructurations étudiées présentées et la méthgidoexpliquée nous allons effectuer une
analyse guantitative statistique sur base de dgpathéses inspirées par la littérature review
afin de répondre a notre problématique.

Tout d’abord, nous avons observé dans la littéeaque les entreprises peuvent procéder a une
augmentation de capital pour plusieurs raisonsnforeer le bilan, apporter de nouvelles
ressources pour financer les projets, soutenitréduction en bourse, etc... Cependant, peu
importe la raison, lors d'une augmentation du ehgdd valorisation qui 'accompagne permet
de calculer les fonds propres et donc le prix dms/elles actions émises. Cette hausse de la
valeur des fonds propres notamment via la haussepdmes d’émission provoquée par
'augmentation de la valeur peut procurer des aged fiscaux grace a l'utilisation des intéréts
notionnels.

En effet, en fonction de la proportion des fondsppes, I'entreprise pourrait bénéficier d’'une
déduction d’'impét plus ou moins importante. Parsgguent, la valorisation dans le cadre d’une
augmentation de capital peut potentiellement imib@e le montant d’'imposition via la
déduction des intéréts notionnels dans un but uifegation fiscale.

Ce potentiel impact de la valorisation devra néanmeétre vérifié par une analyse quantitative,
et pour ce faire, nous formulons I'hypothese H1 :

H1 : « La valorisation influencerait I'imposition ia les intéréts notionnels dans un cadre
d’augmentation de capital. »

Dans un second temps, nous avons constaté quelddescession d’actions, c’est au niveau
des plus-values sur actions que I'effet de la vsdbion peut s’observer. De fait, comme nous
I'avons vu dans la littérature avec l'article 192du CIR 92, il est possible que les plus-values
sur immobilisations financieres, créées a la suitda valorisation, soient exonérées si elles
respectent les conditions du régime des R.D.Tmp#ant ainsi a I'entreprise de créer une plus-
value tout en profitant d’'une exonération d'img@art. 192, 81, CIR 92)

De plus, dans le cas ou ces plus-values seraiguaisées, nous avons observe qu'il est possible
pour I'entreprise de compenser la taxation dedahlue avec la déduction des pertes fiscales
(code 9142). En effet, selon larticle 206 81 duRC92: « Les pertes professionnelles
antérieures sont successivement déduites des epeoigssionnels de chacune des périodes
imposables suivantes. ». (art. 192, 81, CIR 92)

Dés lors, il est possible, lors d’'une cessiontib®s a une entreprise liée, de générer une plus-
value sur action plus importante et « d’utilisedé@luction des pertes fiscales reportées » pour
réduire la base imposable et ainsi compenser, tafitéoou en partie, la taxation sur la plus-
value générée.
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C’est a partir de ces deux cas de figure que nouggns observer I'influence de la valorisation
sur I'impdt dans un cadre de cession d’actions.nN&ans, les impacts des plus-values sur
immobilisations financieres et des pertes fiscalesront étre vérifiés par une analyse
quantitative, et pour ce faire, nous formulons fpothése H2 :

H2 : « La valorisation influencerait I'imposition ia les plus-values sur immobilisations
financiéeres et les pertes fiscales dans un cadreédssion d’actions. »

Chapitre 6 : Création des modéles

Avant de créer nos modeles spécifiques a nos destxucturations étudiées, il nous faut
prendre en compte les aspects théoriques liéga matdélisation.

Tout d’abord, en ce qui concerne les données emtantelles, nous avons ici une situation de
données en panel car on étudie plusieurs variableplusieurs années. Effectivement, nous
avons deux dimensions, celle des individus de rathantillon (i) et celle du temps (t).

Exemple :

Vit = BicX1it + B2itX2it + B3itX3it + Eit

6.1 Equations structurelles : Probleme de simultan&

Ensuite, nous faisons face ici a un probleme delsameéité. Effectivement, cet effet de chaine
d’événements observé dans la théorie implique que nous trouvons dans un modele linéaire
a equations multiples, expliquant que certainegabbes, a la base dépendantes, deviennent
explicatives au fur et a mesure et possedent célelatatut qui entraine un biais dans
I'estimation des coefficients. (Bourbonnais, 2018)

Afin d'illustrer ce probléme de simultanéité, voisi exemple théorique non-exhaustif :

Yiie = PrieXaie + BoitX2it + BzitX3it + €1t
Yoit = V1V1it T E2it
Vsit = 01Y2ict 82itZ1it + 83itZait + OaitZ3ir + 3t
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Par conséquent, avant de pouvoir procéder a négeession, il nous sera nécessaire de
reformuler ce systéme d’équations structurellesire équation réduite analysable pour nos
deux hypotheses.

Pour lever ce probleme, nous allons exprimer lesabies dépendantes en fonction des
variables explicatives. Pour ce faire, nous pouwutstituer les variables a double statut d’'une
éguation a l'autre :

Yiit = PrieXait + BoitX2it + B3itX3it + €1t
Yait = V1(BrieXait + BoieXzit + BzitXzir + €1it) + €2it
V3it = 01(V1(BritX1ic + BaitXaie + P3itXsic + €1ie) + E2ie) T 82itZ1it + 03itZ2it + O4itZ3ir + E3it

Finalement, nous obtiendrons notre équation rédimidéde qui pourra désormais étre analysée
statistiguement sans biais de simultanéité :

Vsit = 6o + 81(V1(BricX1it + BaieXzit + P3icXzie + €1ic) + €2it) + 62itZ1it + 03itZait
+ O4itZ3it + E3it

6.2 Ajout variable dummy

De plus, une variable dummy (D) composée de 0 dt skra ajoutée a I'équation réduite afin
de pouvoir comparer les coefficients obtenus avesarms restructuration.

En effet, c’est une variable booléenne ou 1 expiguome I'individu a subi une restructuration
cette année-la tandis que 0 représente I'inverde nBus permettra d’observer s'il y a bel et
bien une différence significative lorsque I'entiiepra subi une restructuration.

L’équation réduite s’écrira alors de la fagcon soiea

Vsit = 6o + 81D + 65(v1(BrieX1it + BaieXzit + P3icXzic + €1ie) + €2it) + 03itZ1ic + OaitZais
+ OsitZ3it + E3it

6.3 Etude du modele

Nous suivons ici un modele non linéaire en raisenlal méthode de valorisation DCF.
Cependant nous ne pouvons pas utiliser la transtiwmlogarithmique pour I'étudier car nous
avons des nombres négatifs dans notre panel. Be pbws ne pouvons pas procéder a une
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normalisation Min/Max pour ensuite utiliser la tséormation logarithmique car selon
Reginster & Ruyter, les valeurs minimum et maximearient avec les années, dés lors, deux
valeurs maximum « 1 » ne vaudraient pas la mémsecho fonction des années, ce qui rend
impossible la comparaison entre les périodes. (20.55)

Des lors, nous allons observer graphiquement latioal entre notre variable dépendante
« Impot » et notre variable explicative « WACC mmafe vérifier si nous n'avons pas un modele
non-linéaire défini de type quadratique ou autnesd@otre équation réduite.

Voici un exemple graphique de la relation entredaable « Impo6t » et la variable « WACC »
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Comme nous pouvons l'observer graphiquement, neysmonvons pas déterminer de relation
non-linéaire typique. Par conséquent, nous n'apassl'autre choix que de considérer que notre
équation réduite suit une relation linéaire si nemslons pouvoir lI'analyser empiriquement.

Désormais, en considérant que notre équation gduit une relation linéaire, nous pouvons
obtenir notre équation d’analyse dans le cadre ed’'westructuration, aveé, comme
coefficients du modele d’analyse :

6.4 Création du modéle dans le cadre d’'une augmertian de capital

Dans un cadre d’augmentation de capital, concetlrantariables qui seront utilisées dans la
création du modele, la littérature mentionne le ptandes primes d’émission (code 11), ainsi
gue les intéréts notionnels. Pour rappel, les émgénotionnels impliquent les comptes des
capitaux propres (code 10-14) ainsi que des caorectfiscales. Cependant, excepté les
immobilisations financieres (28), les autres cdioes ne sont pas disponibles dans les comptes
annuels car ce sont des données internes aux esgeptilisées dans la déclaration fiscale.
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En plus de cela, nous avons bien évidemment laables explicatives du modele DCF, la
valeur d’entreprise et le montant de I'imp0t.

Pour résumer, les variables qui seront utilisées ¢k création de ce premier modele sont les
suivantes :

= Code 10 : Capital

= Code 11 : Primes d’émission

= Code 12 : Plus-values de réévaluation (PV reev)
= Code 13 : Réserves

= Code 14 : Bénéfice reporté

= Code 28 : Immobilisations financieres (Immos Fin)
= Montant théorique des intéréts notionnels (IN)

*= Free Cash Flow (FCF)

= Taux de croissance (g)

= Codt du capital (WACC)

= Valeur d’entreprise (VE)

= Code 9134 : Impébt sur le résultat de I'exercice

Néanmoins, comme expliqué dans la méthodologieaison des différentes « étapes » et du
probleme de simultanéité, nous faisons face iai sygtéme d’équations structurelles a résoudre
en une équation réduite.

Le systeme dans le cadre d’'une augmentation deatppiurrait se présenter comme ceci :

( VEir = B1itFCFyt + BaitGie + B3ieWACCy + €14
Primes d'émission;; = y;VE;; + €3¢
IN;; = &8, Primes d'émission;;+ 6,;:Capital;; + 83, PV reev;, + &,;:Reserves;;
+d85;;Benefice reporté;; + §girImmos Fin + €344
Impot; = 1INy + €45

La premiére équation modélise la relation de va#tidn basée sur la méthode des DCF. Elle
met en avant la relation des composantes DCF axtidonde la valeur d’entreprise (VE).

La seconde équation modélise la relation entredew d’entreprise (VE) et la prime
d’émission. Elle représente la hausse des primésnidsion possible provoquée par
'augmentation de la valeur.

La troisieme équation modélise la relation entrerimme d’émission et le montant théorique
des intéréts notionnels. En effet, la prime d’émisdaisant partie des comptes utilisés pour
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calculer le montant des intéréts notionnels, noodétisons ici, sur base de la composition d’'un
montant théorique des intéréts notionnels, laicelades primes d’émission en fonction des
intéréts notionnels.

Enfin, la derniére équation modélise la relatiotretes intéréts notionnels et I'imposition. Elle
représente la modification possible du montant’idgpbsition provoquée par la déduction
possible des intéréts notionnels sur la base infpesa

En conclusion, I'ensemble de ces équations moddlisEssemblées dans ce systéme d’équation
nous permet de modéliser la relation distante &iglus « étapes » entre la valorisation et
'imposition dans le cadre d’'une augmentation datehafin de pouvoir étudier notre premiere
hypothése de recherche selon laqui@llealorisation influencerait I'imposition via legntéréts
notionnels dans un cadre d’augmentation de capital.

Ensuite, pour chaque étape nous avons substituatables répétitives les unes aux autres
afin de contrdler le probleme de simultanéité nwmté préecédemment. Dans notre situation,
chaque variable dépendante devient une variablecatipe de I'équation suivante.

Par conséquent, nous les avons substituées erdeaJaaut d’abord, la variable dépendante
« VE » (Valeur dentreprise) devient explicative da variable dépendante « Prime
d’émission » et se substitue dans la seconde éguauis, la variable dépendante « Prime
d’émission » devient explicative de la variable efggante « IN » (Intéréts notionnels) et se
substitue dans la troisieme équation. Enfin, laade dépendante « IN » (Intéréts notionnels)
devient explicative de la variable dépendante «Oinset se substitue dans la derniére équation.

Finalement, apres toutes nos étapes de substitatois obtenons I'équation réduite suivante :

Impdty, = ag + a1(61(V1(P1itFCFit + Baicgic + PaieWACCi+ €130)+&2i)+ 85 Capitaly,
+ 83t PV reev; + 64 Reserves;; + 65;.Benefice reporté;;
+ 0gieImmos Fin + €34) + €44t

Ensuite, nous pouvons ajouter notre variable dumrRgstructuration » :

Impot;; = ay + ayRestructuration
+ a3 (81 (1 (Bric FCFie + BaicGic + BaieWACCye+ €130)+€2i0)+ Sz Capitaly,
+ 03, PV reev;+ 8, Reserves;, + 65;:Bénéfice reporté;,
+ OgieImmos Fin + €35¢) + €44t
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En effet, c’est une variable booléenne ou 1 exprope l'entreprise a procédé a une
augmentation de capital cette année-la tandis gepr@sente I'inverse. Elle nous permettra
d’observer s'il y a bel et bien une différence #figative lorsque I'entreprise a procédé a une
augmentation en capital.

Enfin, en considérant que notre équation réduitausi relation linéaire, nous pouvons obtenir
notre équation d’'analyse dans le cadre d'une augtien de capital, aved, comme
coefficient du modéle d’analyse :

Impot;;, = 6y + 6, Restructuration + 0,FCF + 059 + 0,WACC + 65Capital
+ 04 PV reev + 6,Réserves + OgBénéfice reporté + Oglmmos Fin + u

Dans cette derniére étape, nous modélisons notuatiég réduite selon I'hypothése
préecédemment faite que le modele suit une reldiivéaire afin de pouvoir I'analyser
empiriquement.

6.5 Création du modéle dans le cadre d’'une cessidractions

Dans un cadre de cession d’actions, en ce qui coades variables qui seront utilisées dans la
création du modele, la littérature mentionne lesalues sur immobilisations financieres et
les pertes fiscales reportées. De plus, dans eei,cagus avons aussi les variables explicatives
du modele DCF, la valeur d’entreprise et le montenkimp6ot.

Pour résumer, les variables qui seront utilisées da premier modéle sont les suivantes :

» Code 7631 : Plus-values sur immobilisations finares (PV Fin.)
= Code 9142 : Pertes fiscales

*= Free Cash Flow (FCF)

= Taux de croissance (Q)

= Codt du capital (WACC)

= Valeur d’entreprise (VE)

= Code 9134 : Impbt

De nouveau, en raison des différentes « étapesiv ptobléme de simultanéité, nous devons
résoudre un systeme d’équations structurelles eregnation réduite afin de pouvoir étudier
la cession d’actions.
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Le systeme dans le cadre d’'une cession d’actiomisgeeprésenter comme ceci :

VEit = B1itFCFit + B2 9it + B3ieWACCy + €154
PV financieres;; = y1VE;: + €3¢
Impot;, = 6;PV financieres;+ 8, Pertes fiscales; + €3¢

La premiere équation modélise la relation de vaddion basée sur la méthode des DCF. Elle
représente la relation des composantes DCF endorae la valeur d’entreprise (VE).

La seconde équation modélise la relation entrealaw d’entreprise (VE) et le compte plus-
values sur immobilisations financiéres. Elle metaant la plus-value sur immobilisations
financiéres géenérée par la valeur de I'entreprise.

Enfin, la derniere équation modélise la relatiomedglus-value sur immobilisations financiéres

et des pertes fiscales en fonction de I'impot. Edl@résente la modification possible du montant
de 'imposition provoquée par I'exonération desspialues sur immobilisations et/ou par la

déduction des pertes fiscales sur la base impas@btée troisieme équation prend en compte
les deux cas de figure de notre seconde hypotlesscterche.

En conclusion, I'ensemble de ces équations moddlisEssemblées dans ce systéme d’équation
nous permet de modéliser la relation distante &iglus « étapes » entre la valorisation et
'imposition dans le cadre d’'une cession d'acti@i® de pouvoir étudier notre seconde
hypothése de recherche selon lagulellealorisation influencerait I'imposition via leglus-
values sur immobilisations financieres et les pertéiscales dans un cadre de cession
d’actions.

Ensuite, de la méme maniere que pour le premierelapgour chaque étape de ce second
modele, nous avons substitué les variables répEgites unes aux autres afin de contrdler le
probleme de simultanéité mentionné précédemments Datre situation, chaque variable
dépendante devient une variable explicative deiBéign suivante.

Deés lors, nous les avons substituées en cascaalgoid’, la variable dépendante « VE » (Valeur
d’entreprise) devient explicative de la variablgelddante « PV financiéres » et se substitue
dans la seconde équation. Ensuite, la variablenigmte « PV financieres » devient explicative

de la variable dépendante « Impo6t » et se substdus la derniére équation.

Finalement, apres toutes nos étapes de substitatois obtenons I'équation réduite suivante :

Impdty = 8 + 61 (Y1 (B1icFCFit + BaitGie + BaitWACCye + €15¢)+e2i¢)
+ &, Pertes fiscales; + €34t
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Ensuite, nous pouvons ajouter la variable dummystiRcturation » :

Impot;, = 6, + 6, Restructuration
+ 62 (Y1(B1icFCFye + B2it9ir + P3ieWACCy, + €13)+€2it)
+ &3 Pertes fiscales;; + €3¢

Effectivement, c’est une variable booléenne ou friexe que l'entreprise a procédé a une
cession d'actions cette année-la tandis que O septé linverse. Elle nous permettra
d’observer s'il y a bel et bien une différence #figative lorsque I'entreprise a procédé a une
cession d’'actions.

Enfin, en considérant que notre équation réduitausi relation linéaire, nous pouvons obtenir
notre équation d’analyse dans le cadre d’'une cesbaxtions, aved, comme coefficient du
modele d’'analyse :

Impot;;, = 0, + 6, Restructuration + 0,FCF + 639 + 6,WACC + O5Pertes fiscales + u

Dans cette étape finale, comme pour le premier tepdéus modeélisons notre équation réduite
selon I'hypothéese précédemment faite que le magléteune relation linéaire afin de pouvoir
'analyser empiriquement.

6.6 Création de ratios pour les modeéles d’étude

Maintenant que nous avons des modeles d’analysstigjiae et des variables a analyser, nous
devons gérer le possible biais de précision caaséapdisparité des données. Effectivement,
les montants des comptes annuels se comptant &arsnien centaines de milliers ou en
millions, nous nous retrouvons avec des différediashelle importantes rendant plus difficile
I'interprétation des résultats et pouvant amendoiais de précision.

Par conséquent, étant donné que nous ne pouvoneaaliser et afin d’éviter ces difficultés
d’interprétation et ces biais de précision, nolsnal créer des ratios sur base des variables de
nos modéeles (excepté le WACC et le taux de crotsség) qui sont déja a la bonne échelle) et
ainsi formater les données sur une méme échelhaly'se :
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6.6.1 Ratios du modéle d’augmentation de capital :

« Capital » : Ratio Capital = Capital (code 10)tAlaes capitaux propres (code 10-15)
»> Ce ratio représente la proportion du code 10 «a&@apisur la totalité des
capitaux propres.

« PV Reev. » : Ratio PV de réévaluation = Plus-eslde réévaluation (code 12) /Total
des capitaux propres (code 10-15)
» Ce ratio représente la proportion du code 12 «yhses de réévaluation » sur
la totalité des capitaux propres.

« Réserves » : Ratio Réserves = Réserves (codeTtdal des capitaux propres (code
10-15)
> Ce ratio représente la proportion du code 13 «iRése> sur la totalité des
capitaux propres.

« Bénéfice Rep. » : Ratio Bénéfice reporté = Be&eefeporté (code 14) / Total des
capitaux propres (code 10-15)
» Ce ratio représente la proportion du code 14 «fimEngeporté » sur la totalité
des capitaux propres.

« Immos Fin. » : Ratio Immos. Fin. = Immobilisatsimancieres (code 28) / Total des
immobilisations (code 20, 21, 22-27, 28) :
» Ce ratio représente la proportion du code 28 « ihilisations financiéres » sur
la totalité des immobilisations comptables.

« FCF » : Ratio FCF = Free Cash Flow (FCF) / VatBantreprise (VE)
Ce ratio représente la proportion de cash-flowse$ilpar rapport a la valeur
d’entreprise.

« Impbt » : Ratio Impdt = Impdt sur le résultatldxercice (code 9134) /Bén. (Perte)
de I'ex. avant impo6ts (code 9903) : Ce ratio regmtsla proportion d'impét par rapport
au résultat de I'exercice.
» Ce ratio nous permet d’observer proportionnellentemiontant qui sera retiré
du résultat en raison de I'imposition et représeai#e lors la rentabilité de
limp6t par rapport au bénéfice fait par I'entregari
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6.6.2 Ratios du modéle de cessions d’actions :

« Pertes Fisc. » : Ratio Pertes fiscales = Peidealés (code 9142) / Bén. (Perte) de
I'ex. avant impots (code 9903)
» Ce ratio représente un pourcentage de diminutigeiple de la base imposable
via la compensation des pertes fiscales reportées.

« FCF » : Ratio FCF = Free Cash Flow (FCF)/Valéanueprise (VE)
> Ce ratio représente la proportion de cash-flomse$ilpar rapport a la valeur
d’entreprise.

« Impbt » : Ratio Impot = Impodt sur le résultatldsercice (code 9134) /Bén. (Perte)
de I'ex. avant impo6ts (code 9903) : Ce ratio regmtsla proportion d'impét par rapport
au résultat de I'exercice.
» Ce ratio nous permet d’observer proportionnellenfemhontant qui sera retiré
du résultat en raison de l'imposition et représatdée lors la rentabilité de
limp6t par rapport au bénéfice fait par I'entregari

Aprés l'adaptation de nos variables, nos équatibasalyse se présentent de la maniére
suivante :

Augmentation de capital :

Impot;; = 0y + 0,Restructuration + 6,FCF + 059 + 6,CoE + 0sCapital + 4PV reev

+ 60,Réserves + OgBénéfice Rep.+60qImmos Fin.+u

Cession d’'actions :

Impot;; = 6y + 0,Restructuration + 6,FCF + 059 + 0,CoE + OsPertes fisc.+u
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Chapitre 7 : Création des panels

Afin de créer notre échantillon rassemblant lesndes nécessaires a I'étude de nos modeles,
nous nous sommes basés sur une liste d’entrefimédges cotées en bourse trouvées sur la
plateforme Euronext Brussels qui répondait a niv&res de sélectionE(ronext Live n.d.)

Nous avons ainsi rassemblé les données de 13pasdebelges cotées en bourse.

Par aprés, pour chaque entreprise, nous avon&gvguielles utilisent toutes le méme format
de publication des comptes annuels afin de ne pais de difféerence d’interprétation des

comptes entre les différents formats de publicatio@s lors, toutes les entreprises utilisant
leurs propres formats ou ceux suivant des légisiatieuropéennes ou internationales
différentes de la |égislation belge ont été resiréke I'échantillon pour éviter tout biais

d’interprétation sur les comptes. Seul le formapdelication BNB a été gardé.

Ensuite, pour chaque entreprise, nous avons vériélles avaient procédé a une augmentation
en capital ou a une cession d’actions de 2015 8.201

En ce qui concerne les données des comptes ardesetiifférentes variables des entreprises
de notre liste, comme dit précédemment, ellesaries été récupérées sur la base de données
Bel-First.

Néanmoins, en plus des données comptables, iladalki récupérer les variables boursieres
gue sont les composantes de la formule DCF. Degayves données nécessaires a I'étude de
ces variables ont été récupérées sur Bel-Firsgm&des données pour le WACC qui ont été
récupérées sur Bloomberg, Bel-First ne proposastcesa variables dans son catalogue de
recherche. Il est alors possible d’avoir un légaistde conformité en raison des différences de
calcul et d’interprétation possibles entre Bel-fFiet Bloomberg mais les circonstances
limposent.

De plus, les entreprises ayant un manque impaot&données (aucune donnée sur la variable
étudiée pour aucune des années étudiées) ont dglat® retirées de I'échantillon afin
d’éviter le plus possible les biais d’incertitude.

Enfin une derniere vérification a été faite poutegar les entreprises ayant des décalages
d’années ou des informations erronées afin d’élatetus possible les biais d’imprécision.

Apres toutes ces étapes, nous passons d'une éist82lentreprises a 80 entreprises sur une
période de 5 ans. Des lors, nous avons rassensbtibtenées des variables respectives de nos
deux modeles d’étude afin de créer deux panelslfamalyse des données.

En conclusion, nous avons deux panels constitu88 @atreprises belges cotées en bourse sur
la période 2015-2019.
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Chapitre 8 : Notions théoriques sur les données granel

Cette partie fera office de bréve description pesdifférents types et modeles des données en
panel ainsi que pour les différents tests utilg@sr déterminer le modele adéquat.

En effet, les données en panel sont des donnéisufiares pouvant prendre plusieurs aspects
et nécessitant plusieurs tests statistiques entaafiarde pouvoir, par la suite, tester et vérifier
la relation étudiée avec le modéle adéquat lota degression.

8.1 Type de données en panel

Selon Park, il existe différents types de panels :

Longs versus courts : Un panel court comporte dehmeuses entités (grand N) mais

peu de périodes (petit T), tandis qu'un panel looigporte de nombreuses périodes
(grand T) mais peu d'entités (petit T).

Balancés versus non-balanceés : Dans un panel igatanites les entités ont des mesures

pour toutes les périodes. Par conséquent, le nonabaé d'observations dans un

échantillon de données en panel est N*T. A l'ineetersque les entités d'un ensemble
de données possedent un nombre différent d'obgarsatn fonction des années, les
données du panel ne sont pas balancées et le ntotddrd'observations n'est alors pas
N*T dans un panel non-balancé. Les données de pamebalancées peuvent poser
certains probléemes de calcul et d'estimation, lojea la plupart des logiciels soient

capables de traiter a la fois les données balaratéem-balancées.

Fixes versus tournants : Si les mémes individusefités) sont observés a chaque
période, I'ensemble des données du panel est gppabéfixe. Dans le cas contraire, Si
un ensemble d'individus change d'une période &d'alensemble de données est un
panel tournant. (2011, p.3-4)

8.2 Modéles pour les données en panel

La littérature mentionne trois modeles principaoximles données en panel : « Pooled OLS »,
« Fixed Effect model » et « Random Effect model ».

8.2.1 Pooled OLS ou MCO regroupés :

Le modele des moindres carrés ordinaires groupesi€e OLS) est une régression linéaire
groupée sans effets fixes et/ou aléatoires. |l gs@pue I'ordonnée a l'origine et les pentes sont
constantes, quels que soient le groupe et la mériea forme fonctionnelle peut se représenter
de la maniere suivante (one-way) (Park, 2011, p.19)
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Jr.ff =a+ XrHB + gﬂ'n’

Ouuy; =0 (Park, 2011, p.7)

Le parametreu; représente les différences spécifiques entrendwidus et/ou entre les
périodes de notre panel (hétérogénéité). Plusggndeinty; représente les effets spécifiques
aux individus (I'intelligence, le personnalité, ety et/ou aux périodes (gréve annuelle qui
affecte la production, le passage de lois gouveemtahes, etc...) qui ne sont pas capturés par
les régresseurs et qui, des lors, ne sont passidelns la régression de panels. (Baltagi, 2008,
p. 33 ; Park, 2011, p.7)

Cette approche Pooled OLS de données de panalmsslsimple car elle combine uniquement
des séries temporelles et des données transverBales ce modéle, 'impact spécifique des

dimensions temporelles et individuellgg) n’est pas pris en compte, de sorte que I'on s@ppos
gue le comportement des données des entités soinee au cours des différentes périodes.
Cette méthode peut utiliser I'approche des moindae®s ordinaires (MCO) ou la technique

des moindres carrés ordinaires. (Zulfikar, 2018)

8.2.2 Fixed effect model

Un modele a effets fixes examine si les interceatint en fonction des entités ou des périodes.
En effet, le modele a effets fixes examine lesédéihces spécifiques individuelles ou
périodiquequ;) dans les intercepts, en supposant les mémesspeiniee variance constante
entre les individus. Sa forme fonctionnelle peutesggésenter de la maniéere suivante (one-way)
(Park, 2011, p.7-8) :

yv,=(a+u)+ X, B+v,

Ouu; est un effet fixe spécifique a I'individu ou adériode (Park, 2011, p.8)

Ce modele suppose que les différences entre lasdod(u;), par exemple, peuvent étre prises
en compte a partir d'intercepts difféerents. Afiastimer les données de panel du modele a effets
fixes, on utilise une technique de variable nongrfdlmmy) pour capturer les différences entre
les intercepts des individus. De tels modélesidiesibn sont souvent appelés technique des
moindres carrés pour les variables dummy (LSDV)f{ar, 2018)

8.2.3 Random effect Model

Un modéle a effets aléatoires examine commentrgtee et/ou les périodes influencent les
variances d'erreur. De fait, un modele a effetatales suppose que I'eftet (hétérogénéité)
n'est corrélé a aucun régresseur et estime aleeri@nce de I'erreur spécifiqgue aux individus
(ou aux périodes). Dés lors, un modele a effetat@ilies explore les différences dans les
composantes de la variance d'erreur a traversn@widus ou les périodes. Sa forme
fonctionnelle peut se représenter de la maniéraste (one-way). (Park, 2011, p.7-8, 34) :
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J;{r =a+ X{fﬁ + (HI + vﬂ'f )

Ou (u;) est un effet aléatoire spécifique a I'individuala période (Park, 2011, p. 8)

L'avantage d'utiliser le modele a effets aléatodsisd'éliminer I'hétéroscédasticité. De plus, le
modéle a effets aléatoires est different du modétemun et du modele a effets fixes car ce
modéle n'utilise pas le principe des moindres saordinaires, mais le principe des moindres
carrés généralisés. (Zulfikar, 2018)

8.3 Détermination du modéle adéquat

Selon Park, pour déterminer quel modéle est le atiéxuat pour estimer le panel étudie,
différents tests peuvent étre réalisés :

8.3.1 F-test pour les effets fixes :

Dans ce F-test, I'hypothése nulle est que tousdemmeétres dummy de la régression sont nuls
Hy: uy = -+ = u,—, = 0. L'hnypothese alternative est qu'au moins un pamam@ummy n'est
pas nul.

Si I'hypothése nulle est rejetée (au moins unéefarspécifique aux individus ou aux périodes
(u;) n'est pas nul), nous pouvons conclure qu'il y &fiet fixe significatif, et donc, que le
modele a effets fixes est meilleur que les MCOaapés (Pooled OLS). (2011, p.12)

8.3.2 Breusch-Pagan LM pour les effets aléatoires.

Le test du multiplicateur de Lagrange (LM) de Btust Pagan examine si les composantes
de la variance spécifiques a l'individu (ou auxquigs) sont nullesi,: 62 =

Dans ce cas-1a, si I'hypothese nulle est rejetéas pouvons conclure qu'il existe un effet
aléatoire significatif dans les données de panejuetle modéle a effets aléatoires est plus
adapté que les MCO regroupés (Pooled OLS). (Paiki,, . 12)

8.3.3 Hausman-Test

Le test de spécification de Hausman compare lehesa effets fixes et a effets aléatoires
sous I'hnypothese nulle que les effetghétérogénéité) ne sont corrélés a aucun desssEnes
du modele.

Si I'hypothése nulle d'absence de corrélationeagetée, nous pouvons conclure que les effets
spécifiques individuels ou périodiqués;) sont significativement corrélés avec au moins un
des régresseurs du modeéle et que le modele a afetvires ne serait alors plus approprié. Par
conséquent, dans ce cas-la, nous devons opteuponodele a effets fixes plutdt que pour son
equivalent a effets aléatoires. (Park, 2011, pl3R-
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8.4 Effets spécifigues du modele

En ce qui concerne les modéles Fixed Effect et Bareffect, il est possible de les étudier sous
différents effets en fonction des impacts spécédga l'individu ou au temp@&:;) que I'on
souhaite prendre en compte.

8.4.1 Individual effect :

L'effet spécifique individuel : C’est 'effet spditjue aux individus du panel. Il capture les
effets qui sont spécifiques aux entités du pané$ g@nstants dans le temps. (Baltagi, 2008, p.
11)

8.4.2 Time effect :

L'effet du temps : C’est I'effet spécifigue aux &ms de notre panel. Il capture les effets qui
sont spécifiques aux périodes du panel mais costams les unités du panel. (Baltagi, 2008,
p. 33)

8.4.3 Two-ways effect :

L'effet « Two-ways » : C’est un effet combiné quépd en compte I'effet spécifique individuel
et I'effet du temps simultanément. (Baltagi, 20083)

Chapitre 9 : Analyse des données
9.1 Analyse premiére hypothése de recherche

Dans cette premiéere partie de cette analyse, ritmns garcourir les divers processus, tests et
analyses réalisés pour notre premiére hypothésectierche « La valorisation influencerait
limposition via les intéréts notionnels dans un dee d’augmentation de capital. »

9.1.1 Préparation et ajustement du panel

Tout d’abord, nous allons observer nos donnéegladlitenir quelques informations sur le type
de données en panel que nous possédons. Enledftintéressant de savoir si nous avons des
données en panel longues ou courtes, si elledigeatou en rotation et si elles sont balancées
ou non-balancées. (Park, 2011, p.3-4)

Nous avons un échantillon composé de 400 obsensafic=400) pour un total de 10 variables
(k=10), d’'une dimension individu constituée de 8@reprises (N=80) et d’une dimension
temps composée de 5 périodes (T=5). Nos donnéparet ont donc beaucoup d’individus
(grand N) mais peu de périodes (petit T), ce qumifie que nous possédons des données en
panel courtes. Ces données en panel sont comps@assieurs inconnues (NA) dont nous ne
savons tirer aucune information. Par conséquents navons retiré ces inconnues de
'échantillon afin de ne pas perturber notre modéprés cette manipulation, nous nous
retrouvons avec un échantillon de 381 observatwes N = 80 et T = 2-5.
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Ensuite, comme nous avons les mémes entreprisasuétudiées pour chaque période, nous
pouvons considérer que notre panel est fixe.

Enfin, pour savoir si nos données en panel sorgnibékes ou non-balancées, nous devons
vérifier 'hétérogenéité du modele graphiguementogrction des années.

Par exemple, nous pouvons observer les donnéea daribble « Impot » en fonction des
années :

Hétérogénéité en fonction des années
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Comme nous pouvons le constater ci-dessus, le modibbservations (n) differe aux cours
des années, nous avons donc un panel non-balahéériquement, un panel non-balancé
pourrait impliquer des biais d’attrition et poutréire « forcé » d’étre balancé via un processus
de suppression des entités n’ayant pas toutesdbaegsvations. Cependant, nous n’en tiendrons
pas compte dans ce travail afin de ne pas perdrerdeeprises qui pourraient étre significatives
lors de la régression. De plus, la majorité degammmes peuvent gérer les panels non-
balancées. (Park, 2011, p.3)

Finalement, apres toutes nos observations, nougopslconsidérer que nous avons un panel
court, non-balancé et fixe composé de 381 obsensa{in=381) pour un total de 10 variables
(k=10), avec 80 entreprises (N=80) pour la péridde2015 a 2019 (T=2-5) dont voici une
analyse descriptive :

Statistiques descriptives: Panel premiére hypothése de recherche

Obs. Moyenne St.Dev. Min Max

Restructuration 381 0.283 0.451 0 1

WACC 381 5.236 2.995 —9.376 14.720
g 381 —0.003 0.055 —1.074 0.041
FCF 381 —0.118 2.250 —12.264 1.554
Capital 381 0.581 1.231 —4.002 10.387
PV.Rev 381 0.018 0.095 0.000 0.729
Réserve 381 0.236 0.291 —0.041 1.480
Benefice.Rep 381 —0.609 8.413 —121.569 14.060
Immos.Fin 381 0.808 0.285 0.003 1.000
Impot 381 0.051 0.135 —0.450 1.004

49



9.1.2 Détermination du modele adéquat

Comme présenté précédemment, afin de pouvoir déterie modele adéquat pour le panel
ajusté de notre premiere hypothése, nous allons@&xeois tests : F-test, Breusch-Pagan LM
test et Hausman test. Les résultats de ces testsusent dans 'annexe 2.

De plus, en ce qui concerne les effets spécifiquasndividus et aux périod€s;), nous avons
fait le choix, dans ce travail, de pratiquer nd&dents tests en « twoways » afin de prendre en
compte les effets spécifiques aux entreprises (iisisaou compétences manageériales, etc...)
et aux périodes (greve annuelle, passage de laigsegoementales, etc...) simultanément.
(Baltagi, 2008, p. 33 ; Matemilola & al., 2013, )7

F-test:

Le F-test nous permet de déterminer le modéleue gdlapté pour une régression de panel entre
le modeéle a effets fixes et le modele des MCO ngogs.

Lorsque nous appliquons le F-test au panel de poéraier modele, nous obtenons une p —
valeur = 1.491e-14 (annexe 2)

Dans notre situation, cela signifie que nous devejeter I'hnypothese nulle (p-valeur < 0,05)
car au moins un des intercepts spécifiques auemges ou aux périodes du panel de notre
premier modeéle n'est pas nul. Par conséquent, étenmé que I'’hypothese nulle du F-test est
rejetée, nous pouvons conclure que le modeéle &sdikes est plus adapté que le modele des
MCO regroupés pour la régression du panel de poémiere hypothese de recherche. (Park,
2011, p. 12)

Breusch-Pagan LM test

Le Breusch-Pagan LM test nous permet de déterndnenodéle le plus adapté pour une
régression de panel entre le modele a effets aléatet le modéle des MCO regroupés.

Lorsque nous appliquons le Breusch-Pagan LM tepaael de notre premier modele, nous
obtenons une p — valeur < 2.2e-16 (annexe 2)

Cela implique que nous devons rejeter I'hypotheaske ifp-valeur < 0,05) car au moins une des
composantes de la variance spécifiques aux ergespou aux périodes du panel de notre
premier modeéle n'est pas nulle. Par conséquenmt, édané que I’hypothése nulle du Breusch-
Pagan LM test est rejetée, nous pouvons conclueel@modele a effets aléatoires est plus
adapté que le modele des MCO regroupés pour lagsgign du panel de notre premiere
hypothése de recherche. (Park, 2011, p. 12)
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Hausman test

Enfin, nous allons utiliser le test de Hausman diéndéterminer quel modéle serait le plus
adéequat entre le modele a effets fixes et le moaédéfets aléatoires pour le panel de cette
premiere hypotheése.

Lorsque nous appliqguons le Hausman test au panebtde premier modéle, nous obtenons
une p — valeur = 0,4252 (annexe 2)

Cela signifie que nous devons rejeter I'’hypothdsarative (p-valeur > 0,05) car aucun des
effets spécifiques aux entreprises ou aux périddgsmnel n’est significativement corrélé avec
un des régresseurs du premier modéle. Par condégteert donné que I'hypothése alternative
du test de Hausman est rejetée, nous pouvons cemngle le modele a effets aléatoires est plus
adapté que le modéle a effets fixes pour la régneshi panel de notre premiére hypothéese de
recherche. (Park, 2011, p. 12-13)

En conclusion, aprés avoir utilisé les tests «dEste « Breusch-Pagan LM test » et « Hausman
test » nécessaires pour déterminer le modele ajéwues pouvons dire que le modéle le plus
adéquat pour la régression du panel de notre prermygothése de recherche est un modéle a
effets aléatoires.
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9.1.3 Régression du panel de la premiere hypothdseecherche

Maintenant que tous les tests préalables ont éténfaus pouvons passer a la régression de
notre panel en « twoways » a effets aléatoires geedmiére hypothese de recherche :

Régression: Panel premiére hypothiése de recherche

Variable dépendante
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Notre premiere hypothése a été testée au moyee dagmession de panel a effets aléatoires en
« twoways » avec les composantes de la valorisatites comptes du passif liés aux intéréts
notionnels comme variables indépendantes et le tmmpnpodt » en variable dépendante.
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9.1.4 Analyse des résultats

Les résultats de cette analyse montrent que leables explicatives « FCF », « g » et
« WACC » n'ont pas d’'impact significatif sur notvariable dépendante « Impot » au travers
des primes d’émission.

Des lors, en raison de la non-significativité de mariables explicatives en fonction de notre
variable dépendante, il nous est difficile d’inteéer nos coefficients et de les comparer avec
la théorie sans risquer des biais d’interprétatiams I'analyse de nos résultats car nous n’avons
pas d’éléments pour savoir si ce résultat tient@nséquences des erreurs de mesure sur la
variable ou au fait que I'hypothése sous-tendamptrige en compte de la variable est fausse.
(Mingat & al., 1985, p.275)

Par conséquent, pour répondre a notre premieretgs®de recherche H1, nous pouvons dire
que les résultats empiriques obtenus ne sont ez asgnificatifs que pour apporter une
réponse claire et précise concernant l'influencdadealorisation sur I'imposition via les
intéréts notionnels dans un cadre d’augmentation clpital.

Cependant, cette non-significativité des résutiast pas totalement surprenante parce qu’il y
a beaucoup de parametres et d’éléments qui peutentenir et influencer I'imp6ét, notamment
en dehors de notre modélisation, dans le cadreeciugmentation de capital.

En effet, des éléments tels que les correctiomkliser dans le calcul des intéréts notionnels,
pourraient intervenir et influencer 'imposition. thre d’exemple, les valeurs comptables des
immeubles occupés par le dirigeant d’entreprise ,cemjoint ou ses enfants telles que prévues
a l'article 205ter, 82, 5° du CIR 92 sont des éléta@rivés aux entreprises, qui n'apparaissent
pas dans les comptes annuels et qui ne peuventpdmnétre saisis par notre modéle. (art.
205ter, 82, 5°, CIR 92)

Dans le méme ordre d’idée, certaines sociétésstgllie les sociétés d’'investissement et les
sociétés coopératives en participation sont exalieels déduction pour capital a risque et ne
bénéficient donc pas de la déduction des inté@iemnmels. (art. 2050cties, CIR 92)

Mais encore, dans toute entreprise, il existe waldge entre la comptabilité et la fiscalité au
travers des dépenses non admises. Il s’agit dgebaomptables qui ne sont pas considérées
comme des frais professionnels tel que précisaracle 198 81 du CIR 92 et qui pourraient
des lors augmenter la base imposable des soqj@itesl98, 81, CIR 92)

Néanmoins, cette analyse de notre premiere hypottlésrecherche est intéressante parce
gu'elle permet d’apporter une premiéere approche pamprendre les liens entre les différents
parameétres de notre modeéle qui représentent orekntre la valorisation et I'imposition dans
le cadre d’'une augmentation de capital.

Pour des travaux ultérieurs, il pourrait étre iegsant d’élargir le modele avec des variables
supplémentaires afin de 'améliorer dans le cadreedaugmentation de capital.
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En effet, il serait intéressant d’ajouter des \#&a pour, par exemple, les corrections a réaliser
dans le calcul des intéréts notionnels ou poudésenses non-admises. Ou encore, il serait
utile d’ajouter des variables nominales (dummy) rpeérifier, de facon booléenne, si les
entreprises de notre échantillon sont Iégitimea @dduction du capital a risque ou si, au
contraire, elles sont dans les conditions d’exolusi

Pour ce faire, il faudrait utiliser des sondaggw@si des entreprises de I'échantillon étudié afin
d’obtenir les informations privées de ces derniergxessaires a la création des nouvelles
variables.

9.1.5 Limites rencontrées

En revanche, nous pouvons énoncer les limites que avons rencontrées et qui pourraient
étre des sources possibles d’explication quannhanasignificativité de notre test.

Tout d'abord, en ce qui concerne la création du éldcomme nous l'avons expliqué
précédemment, nous avons rencontré des problensmsdianéité que nous avons controlés
grace a une équation réduite. Cependant, cettetiédunécessaire a I'analyse de notre systeme
nous permet de contrdler la simultanéité des visalnais pas d’observer leurs effets
spécifiques. Ces effets de simultanéite, qui ndwrtc pas pu étre isolément étudiés pourraient
étre une source potentielle qui expliquerait la-semmificativité de notre test.

Pour surmonter cette premiere limite, il faudradit Srouver une solution pour étudier
individuellement les effets de simultanéité préseians le systeme d’équations afin de vérifier
si ces derniers ont un impact conséquent sur apalsoit envisager une autre méthodologie
également adéquate dans I'étude d’une relationsiquirs « étapes » pour étudier notre relation
entre la valorisation et 'impat.

Dans ce cas-ci, il pourrait étre utile d’'employaeitilisation des variables médiatrices comme
autre méthodologie d’étude. Ces variables médestermettent de vérifier la significativité
entre toutes les étapes des relations jusqu’arlabla distale étudiée. Deés lors, les variables
meédiatrices pourraient étre plus adéquates poer ¢gprobleme de simultanéité grace a leur
vérification compléte et continue de la signifigés.

Ensuite, nous avons rencontré une autre limite Evaon-linéarisation particuliere du modele
qui n'a pas pu étre explicitement étudiée malgsddatatives d’adaptation et I'étude graphique.
Par conséquent, le modéle linéaire ne serait geaitpas suffisant pour capturer les effets
attendus. De plus, cela pourrait possiblement guplile fait que le R2 et la p-valeur de notre
régression ne soient pas pertinents et donc, lesigmificativité de cette derniere.

Pour surmonter cette seconde limite, il faudratiber une méthode d’adaptation qui nous
permettrait de transformer les données sous uradlécttiant de 0 a 1 tout en prenant en compte
la dimension temporelle du panel afin de pouvalrset la transformation logarithmique pour
étudier la non-linéarité du modele.
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Enfin, il est possible que nous n'ayons pas asseadations dans les informations statistiques
et les données que pour trouver une relation sogiife. Par exemple, ce manque de variations
pourrait étre di au nombre limité de périodes deenpanel. Le panel court pourrait donc
potentiellement expliquer que nous ne trouvions g@esrelation significative dans notre
régression.

Pour surmonter cette derniere limite, il faudréar@r la période globale étudiée dans le panel
afin de fournir plus d’informations au modele etsaj combler le manque éventuel de variations
pour une prochaine étude.

9.2 Analyse seconde hypothese

Dans cette seconde partie de I'analyse, nous ajpansourir les divers processus, tests et
analyses réalisés pour notre seconde hypotheserderche « La valorisation influencerait
'imposition via les plus-values sur immobilisatisrfinancieres et les pertes fiscales dans un
cadre de cession d’actions. »

9.2.1 Préparation et ajustement du panel

De méme que pour la premiere hypothése, nous atlbssrver nos données afin d’obtenir
guelques informations sur le type de données eel pae nous possédons. (Park, 2011, p.3-4)

Nous avons un échantillon composé de 400 obseng(it=400) pour un total de 6 variables
(k=6), d'une dimension individu constituée de 8@@prises (N=80) et d’une dimension temps
composeée de 5 périodes (T=5). Nos données en gaingbnc beaucoup d’individus (grand N)
mais peu de périodes (petit T), ce qui signifie gaas possédons également des données en
panel courtes pour notre second modele. Ces dorerégmnel de ce second panel sont
également composées de plusieurs inconnues (NA) dons ne savons tirer aucune
information. Par conséquent, nous avons retiréreamnues de I'échantillon afin de ne pas
perturber notre modeéle. Aprés cette manipulati@usmous retrouvons avec un échantillon
381 observations avec N =80 et T = 2-5.

Ensuite, comme nous avons les mémes entreprisasjuétudiées pour chaque période, nous
pouvons considérer que les données sont fixes.

Enfin, pour savoir si nos données en panel sorgnbaéks ou non-balancées, nous devons
vérifier 'hétérogenéité du modele graphiguementogrction des années.

Nous utilisons le méme procédé que pour la prenfigpmthése et décidons d’observer les
données de la variable « Imp6t » en fonction deges :
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Hétérogénéité en fonction des années
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Comme nous pouvons le constater ci-dessus, le modibbservations (n) differe aux cours
des années, nous avons donc un panel non-balaogé.gdrdons la méme logique que pour la
premiére analyse dans ce second modeéle et nediendonc pas compte du fait que le panel
soit non-balanceé.

Finalement, apres toutes nos observations, hougopslconsidérer que nous avons un panel
court, non-balancé et fixe composé de 381 obsenaiin=381) pour un total de 6 variables
(k=6), avec 80 entreprises (N=80) pour la période2815 a 2019 (T=2-5) dont voici une
analyse descriptive :

Statistiques descriptives: Panel seconde hypothése de recherche

Obs.  Moyenne  St.Dev. Min Max
Restructuration 381 0.512 0.501 0 1
WACC 381 5.236 2.995 —9.376 14.720
g 381 —0.003 0.055 —1.074 0.041
FCF 381 —(0.118 2.250 —42.264 1.554
Pertes.Fisc 381 6.263 80.446 —747.305 670.350
Impot 381 0.051 0.135 —0.450 1.004

9.2.2 Détermination du modele adéquat

Comme présenté précedemment, afin de pouvoir digterie modéle adéquat pour le panel

ajusté de notre premiére hypothéese, nous allons@xois tests : « F-test », « Breusch-Pagan
LM test » et « Hausman test ». Ces trois testss@&galement étudiés en « twoways ». Les
résultats de ces tests se trouvent dans I'annexe 2

De plus, pour rappel, en ce qui concerne les effigésifiques aux individus et aux périodes
(u;), nous avons fait le choix, dans ce travail, deiquer nos différents tests en « twoways »
afin de prendre en compte les effets spécifiqueseatreprises (capacités ou compétences
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manageriales, etc...) et aux périodes (greve annyealtsage de lois gouvernementales, etc...)
simultanément. (Baltagi, 2008, p. 33 ; Matemilolal& 2013, p.73)

F-test :

Le F-test nous permet de déterminer le modéleue gdlapté pour une régression de panel entre
le modéle a effets fixes et le modele des MCO ngugs.

Lorsque nous appliquons le F-test au panel de seirtend modéle, nous obtenons une p —
valeur < 2.2e-16 (annexe 2)

Dans ce premier test, cela signifie que nous dexgeser I'hypothése nulle (p-valeur < 0,05)
car au moins un des intercepts spécifiques auemmes ou aux périodes du panel de notre
second modele n'est pas nul. Par conséquent,dgané que I'’hypothese nulle du F-test est
rejetée, nous pouvons conclure que le modéle &sdikes est plus adapté que le modele des
MCO regroupés pour la régression du panel de settende hypothése de recherche. (Park,
2011, p. 12)

Breusch-Pagan LM test :

Le Breusch-Pagan LM test nous permet de déterndnenodéle le plus adapté pour une
régression de panel entre le modele a effets aléatet le modele des MCO regroupés.

Lorsque nous appliquons le Breusch-Pagan LM tegiasnel de notre second modéle, nous
obtenons une p — valeur < 2.2e-16 (annexe 2)

Cela implique que nous devons rejeter I'hypotheéske ifp-valeur < 0,05) car au moins une des
composantes de la variance spécifiques aux ergespou aux périodes du panel de notre
second modéle n'est pas nulle. Par conséquent,daané que I'hypothese nulle du Breusch-
Pagan LM test est rejetée, nous pouvons conclueel@ymodele a effets aléatoires est plus
adapté que le modéele des MCO regroupés pour lagsign du panel de notre seconde
hypothése de recherche. (Park, 2011, p. 12)

Hausman test

Enfin, nous allons utiliser le test de Hausman d@ndéterminer quel modele serait le plus
adéequat entre le modele a effets fixes et le moaédéfets aléatoires pour le panel de cette
seconde hypothese.

Lorsque nous appliquons le Hausman test au panetde second modéle, nous obtenons
une p — valeur = 0,2295 (annexe 2)

Dans cette situation, cela signifie que nous devejeter I'hypothése alternative (p-valeur >
0,05) car aucun des effets spécifiques aux enseprou aux périodes du panel n’est
significativement corrélé avec un des régresseursatond modeéle. Par conséquent, étant
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donné que I'hypotheése alternative du test de Hansgsairejetée, nous pouvons conclure que
le modele a effets aléatoires est plus adaptéaombeéle a effets fixes pour la régression du
panel de notre seconde hypothése de recherchg, g@ad, p. 12-13)

En conclusion, aprés avoir utilisé les tests «dEste « Breusch-Pagan LM test » et « Hausman
test » nécessaires pour déterminer le modele ajéwues pouvons dire que le modéle le plus
adéquat pour la régression du panel de notre sedoypbthese de recherche est un modele a
effets aléatoires.

9.2.3 Régression du panel de la seconde hypothesecherche

Maintenant que tous les tests préalables ont @& feus pouvons passer a la régression de
notre panel en « twoways » a effets aléatoirea det¢onde hypothése de recherche :

Régression: Panel seconde hypothése de recherche

Variable dépendante

Impat
coefficicients p-valeur
se g1 s 0.0005 -
Restructuration (0.1469) (.997
e (OO0
TACYC g7
WACC (0.0260) 0.973
(LO0GS
LT
5 (1.0289) 0-993
= (LIS
CF 0
FCF (0.0260) 0.9490
3 - (L0001
3o o BT i [
Pertes Fisc, (0.0009) (0.905
; (L0441 i
{lonsts u B2
omstante (0.2014) (.827
Observations 381
R* (.0002
P-valenr 1
Ecarts-types entre parenthéses
Note: *p<ill; *p<0.05; ** p<0.01

Notre seconde hypothese a été testée au moyenmdgression de panel a effets aléatoires en
« twoways » avec les composantes de la valorisatida compte « Pertes fiscales » comme
variables indépendantes et le compte « Imp6t »aeiahle dépendante.
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9.2.4 Analyse des résultats

Les résultats de cette analyse montrent que leables explicatives « FCF », « g » et
« WACC » n’ont pas d’impacts significatifs sur reotrariable dépendante « Impo6t » au travers
des plus-values sur immobilisations financieregnliva de méme pour la variable explicative
« Pertes Fisc. » qui n’a pas d'effet significatif aotre variable dépendante « Impot ».

Dés lors, de la méme maniere que pour la premigrethese de recherche, en raison de la non-
significativité de nos variables explicatives endtion de notre variable dépendante, il nous
est difficile d’interpréter nos coefficients et s comparer avec la théorie sans risquer des
biais d’interprétation dans I'analyse de nos réssiicar nous n'avons pas d’éléments pour
savoir si ce résultat tient aux conséquences desrsrde mesure sur la variable ou au fait que
I'hypothése sous-tendant la prise en compte deafeble est fausse. (Mingat & al., 1985,
p.275)

Par conséquent, pour répondre a notre secondeh®gmotie recherche H2, nous pouvons dire
gue les résultats empiriques obtenus ne sont &z asgnificatifs que pour apporter une
réponse claire et précise concernant l'influencind@lorisation sur I'imposition via les plus-
values sur immobilisations financieres et les pertéiscales dans un cadre de cession
d’actions.

Cependant, ces résultats non-significatifs ne pasttotalement surprenants parce qu’il y a
également beaucoup de parametres et d’élémengeqguent intervenir et influencer I'impét,
notamment en dehors de notre modélisation, darediee d’'une cession d’actions.

Effectivement, en ce qui concerne les plus-valuesnsmobilisations financieres réalisées, le
non-respect d’une des conditions que sont les tondide participation, de permanence et de
taxation du régime fiscal des R.D.T. tel que péeiax 88 1 et 2 de I'article 202 du CIR 92,
entraine la taxation de la plus-value provoquamsidiaugmentation de la base d’'imposition.
(art. 20281, 1° et 2%t 82, 1° et 2°)

De plus, concernant la déductibilité des pertesafes antérieures qui pourraient compenser
une plus-value taxable, I'article 207, al. 3 du @IRprécise « qu’une société ne peut récupérer
aucune perte aprés un changement de contrdle egsti pas motivé par des besoins légitimes
de caractére financier ou économique ». Dans ctctsperte fiscale ne serait pas déductible
et ne pourrait donc pas compenser I'imp6t génénamnt. (art. 207, al. 3, CIR 92)

Ensuite, comme pour 'augmentation de capital, newsns également le décalage entre la
comptabilité et la fiscalité au travers des dépeneam admises tels que présentés a I'article 198
81 du CIR 92 qui pourraient augmenter la base imiplesdes sociétés. (art. 198, 81, CIR 92)

Néanmoins, cette analyse de notre seconde hypatbé&seherche est intéressante parce qu'elle
permet d’apporter une premiere approche pour camdpeeles liens entre les différents
parametres de notre modeéle qui représentent orekntre la valorisation et I'imposition dans
le cadre d’'une cession d’actions.
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Pour des travaux ultérieurs, il pourrait étre iegsant d’élargir le modele avec des variables
supplémentaires afin de 'améliorer dans le cadreedcession d’actions.

Effectivement, il serait intéressant d’ajouter dasables pour, par exemple, les dépenses non-
admises. De plus, il serait utile d’ajouter desaldes nominales (dummy) qui permettraient
de vérifier, de facon booléenne, si les variablgspoocédé a une déduction ou exonération ou
si, au contraire, elles ne respectent pas les tongidu régime fiscal des R.D.T ou certains
articles fiscaux (art.207, al. 3 CIR 92) que paubénéficier.

Pour ce faire, il faudrait utiliser des sondaggsasi des entreprises de I'’échantillon étudié afin
d’obtenir les informations privées de ces derniergxessaires a la création des nouvelles
variables.

9.2.5 Limites rencontrées

En ce qui concerne les limites de cette secondlysngue nous avons rencontrées et qui
pourraient étre des sources possibles d’explicaii@ant a la non-significativité de notre test,

ce sont les mémes que celles rencontrées danspnetnger modele, étant donné qu’elles sont
liées a la modélisation particuliére de notre étudesimultanéité des variables, la non-linéarité
particuliere du modéle et le possible manque det@ans dans les informations.

Comme pour la premiére analyse, pour surmontertrogs limites rencontrées, il faudrait,
respectivement trouver une solution pour étudiéividuellement les effets de simultanéité ou
envisager une autre méthodologie également adédaatel’étude d’'une relation a plusieurs
« étapes » telle que celle des variables médiatriceuver une méthode d’adaptation qui nous
permettrait de transformer les données sous uradlécttiant de 0 a 1 tout en prenant en compte
la dimension temporelle et élargir la période glel#udiée dans le panel afin de fournir plus
d’informations au modele.
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Conclusion

Dans ce mémoire, nous nous sommes intéressexkti@m possible entre la valorisation et
'imposition pour des entreprises belges cotéedsoemse.

Tout d’abord, nous avons approfondi notre connaissasur les différentes méthodes de
valorisation et sur leurs avantages et inconvésient

Ensuite, grace a la littérature, nous avons ceeséalspects fiscaux pouvant démontrer
théoriquement l'influence de la valorisation suimposition lors de nos deux types de
restructurations. Premierement, dans le cadre daugmentation de capital, nous avons
observé que la hausse des primes d’émission préeopar la valorisation peut influencer
limposition via les intéréts notionnels. Deuxiemamty dans le cadre d’une cession d’actions,
nous avons observé que d’'une part, la plus-valugrsuobilisations financiéres générée suite
a la valorisation peut étre exonérée et que d'apae, les pertes fiscales peuvent étre
déductibles et « compenser » la taxation de laydlise générée par la valorisation dans le cas
ou cette derniére ne serait pas exonérée. Dédddigerature nous a permis de déterminer les
relations pouvant démontrer l'influence de la vislation sur I'imposition que nous avons
testées dans la partie empirique.

Au préalable de l'analyse, nous avons mis en plaae hypotheses, créé les modéles
représentant les relations a plusieurs étapes \@eserdans la littérature pour chaque
restructuration, présenté les notions théoriquésigues a nos données en panel et rassemblé
les données des comptes annuels et les donnéegesela la valorisation pour chacune des
variables de chacun des modéles.

En ce qui concerne I'analyse empirique, les régrasgpratiquées avec leur modeéle adéquat se
sont révelées apporter des résultats non-signfScaendant difficile I'interprétation sans
risque d'erreur et sans biais d'interprétation. Ranséquent, pour répondre a notre
problématique, nous pouvons dire que les teststaffe ne sont pas assez significatifs que pour
apporter une réponse claire et précise concerimafiieénce de la valorisation sur I'imposition
dans le cadre d’'une restructuration d’entreprise.

Cependant, cette non-significativité des résultégst pas totalement surprenante car il y a
beaucoup de paramétres et d’éléments qui peuvenvémir et influencer I'impdt, notamment
en dehors de notre modélisation, dans le cadreodedaux restructurations. En effet, des
éléments tels que les corrections a réaliser @acatul des intéréts notionnels ou les dépenses
non admises pourraient intervenir et influencanposition. Mais aussi, il est possible que
certaines variables de notre modele, devant hypqtlement procéder a une déduction ou
exonération, ne respectent pas les conditionsvetad certains articles fiscaux (art.207, al.3
du CIR 92), aux intéréts notionnels ou au réginig.R.que pour en bénéficier.

De plus, nous avons identifié les limites rencagrdans notre travail qui pourraient étre des
sources possibles d’explication quant a la non#sogtivité de nos résultats.
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Une premiere limite rencontrée est que la simuitérd® nos variables a possiblement limité
I'étude de nos effets. De fait, I'équation réduiteis a permis de contrdler la simultanéité des
variables mais pas d’observer son effet spécifiags ce cas-ci, il pourrait étre utile d'utiliser
des variables médiatrices qui pourraient étre @déquates pour gérer le probleme de
simultanéité grace a leur vérification compléteaitinue de la significativité.

Une seconde limite est la non-linéarisation palittce du modele qui, ne pouvant ni étre
étudiée en logarithmes, ni étre normalisée, a@é@ée via la linéarisation du modele pour
'analyse de notre panel. Afin de surmonter cegtmade limite, il faudrait trouver une solution
alternative pour transformer les données du panel sne échelle allant de 0 a 1 tout en prenant
en compte sa dimension temporelle afin de pouuiiser la transformation logarithmique
pour étudier la non-linéarité du modéle.

Une derniere limite est qu’il est possible que nolayons pas assez de variations dans les
informations statistiques que pour trouver unetidasignificative. Dans ce cas-la, il serait
intéressant d’élargir la période étudiée afin derior plus d’informations au modéle et donc,
de combler ce manque éventuel de variations paeipuschaine étude.

Néanmoins, malgreé les limites que nous avons rdrées) ce travail de fin d’études nous aura
permis d'apporter une premiére approche pour concpeeles liens entre les différents
parametres qui représentent la relation entrelt@igation et I'imposition dans le cadre d’'une
augmentation en capital et dans le cadre d’uneared&ctions.

Pour des travaux ultérieurs, il pourrait étre iegsant d’élargir le modele avec des variables
supplémentaires afin de 'améliorer. Par exemplseiiait intéressant d’ajouter des variables
pour capturer les corrections spécifiques aux régifiscaux étudiés dans ce travail ou les
dépenses non-admises. De plus, il serait égalentdatd’ajouter des variables nominales

(dummy) pour certaines variables afin de vérifae,facon booléenne, si elles ont procédé a
une déduction ou exonération ou si, au contrailles ene respectent pas les conditions
spécifiques a certains articles fiscaux (art.203, @ CIR 92), aux intéréts notionnels ou au

régime fiscal des R.D.T. que pour en bénéficieurRe faire, il faudrait utiliser des sondages

aupres des entreprises de I'échantillon étudié difbtenir les informations privées de ces

dernieres, nécessaires a la création des nouveltedles.

Enfin, nous souhaitons recommander une analysétaiiad a travers des interviews ou des
enquétes avec, par exemple, des cabinets de cos&dialisés en valorisation et/ou
restructuration. En effet, notre travail ayantfét@é sur I'analyse des comptes annuels, il serait
intéressant de pratiquer une analyse qualitative @g&tudier le cété décisionnel humain
derriére la valorisation dans un cadre de restratian. D’ailleurs, cela pourrait, par exemple,
apporter une observation plus précise des effaisifggues liés aux entreprises tels que les
capacités ou compétences managériales. C’est pmurgpus recommandons une étude
gualitative future sur I'aspect décisionnel humearriére la valorisation dans un cadre de
restructuration.
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Annexe :

Annexe 1 : les différents pieges composants la métte des multiples.

Des piéges a tous les étages !

— les impéts différés n'oppo-
raissent pas

| el sur la
Etape Picge “‘“m Solution/retraitement | Utilité
Etape 1: | - Echantillon trop réduit/ | = Risque de survalorisation si | = Sélectionner entre 5 et +
sélection de | trop lorge /non représentatif | une voleur est surreprésentée | 10 valeurs dont I'activité et lo
I'échontillon | « Secteurs d'activité ou géo- | dans |'échantillon (ex. : faille sont proches de lo société
graphique non homogénes | leader sur le marché) dble
= Valeur de minoritaires « Risque de sousvalorisation |  Pour une évaluation par lo
(multiples boursiers) vs si les sociétés de |'échontillon | somme des parties (sum-of-
valeur de contrdle ont une part de marché plus | the parts), sélectionner un
« Voleurs extrémes non faible que lo société cible échantillon de 3 a 5 voleurs
refroitées pour chaque sous-segment
d'ctivité
Etape 2: | - Période d'étude frop - Risque de survalorisation en | « Tester les entreprises it
choix de gloignée période de forte croissance | composant I'échantillon sur une
lo période | = Transactions frop = Risque de sousvalorisation | période antérieure de 10 3 ans
d'étude anciennes en période de crise ou de « Tester la stabilité des paro-
refournement de morché métres avec des fransactions de
Ja5ans
Etape 3: | = Ajustement de lo = Risque de survalorisation/ | = Enfreprises matures (valug) : | +++
Idenfifice- | capitalisation boursiére hors | sous-volorisation sans prise | Ve/EBIT, Ve/FCF
fion des defte nette en compte d’une approche | = Enfreprises a forte croissance :
multiples de | = Non retraitement de lo | mulficritére Ve,/CA, Ve/EBITDA, PER, PEG
volorisation | valeur d’entreprise (Ve) = Probléme d'homogénéité | « Etablissements de crédit -
« Se concentrer sur un seul | des résultats si prise en (B/ANC
multiple /choisir plusieurs | compte des mulfiples = Entreprises en perte : Ve/CA
multiples hétérogénes hétérogenes « En cos de vorionce élevée,
il faut privilégier lo médiane
comme indicateur de pondé-
ration
Etape 4: | - Négliger les disparités Risque de mouvaise évalu- | Homogénéiser les données par | ++++
retroitements | enfre : tion i : le retroitement des éléments
comptables, | — les structures financiéres | — les éléments exceptionnels | suivonts :
intérés — les méthodes comptables | ne sont pos refroités de — produits et charges excep-
minoritaires | — les structures juridiques | I"EBITDA ou de I'EBIT fionnels
et SME — les intéréts minoritaires — intéréts minoritaires et SME
sont imporfants — amortissement du goodwill
— le goodwill n'est pos amorti | — impots différés
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Etape 5: | - Résultats incohérents ou | = Risque de mouvaise évaluc- | Déterminer lo fourchette de

colculer lo | controdictoires tion en cos de forte variance | valorisation :
fourchette | = Forte varionce entre les | entre les résultots obtenus | — en privilégiont lo moyenne et
de voloriso- | multiples dans I'opproche multicritére | lo médiane sur les multiples de
fion I'échantillon ;
— ou en calculant un intervalle
de confionce

u—ZJE; LMJE
N N

(Source : Imbert & al., 2013, p.234)

Annexe 2 : Résultats des tests pour déterminer leadéle adéquat

Premiére hypothese de recherche

F-test

F test for twoways effects
data: Impot ~ Restructuration + WACC + g + FCF + Capital + PV.Rev +

F = 3.3852, dfl = 83, df2 = 288, p-value = 1.491le-14
alternative hypothesis: significant effects

Breusch Pagan LM test

Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Breusch-Pagan)
data: Impot ~ Restructuration + WACC + g + FCF + Capital + PV.Rev +

chisq = 85.805, df = 2, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Hausman test

Hausman Test

data: Impot ~ Restructuration + WACC + g + FCF + Capital + PV.Rev +
chisq = 9.1319, df = 9, p-value = 0.4252
alternative hypothesis: one model is inconsistent



Seconde hypothese de recherche

F-test

F test for twoways effects
data: Impot ~ Restructuration + WACC + g + FCF + Pertes.Fisc

F = 4.6929, dfl = 83, df2 = 292, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Breusch Pagan LM test

Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Breusch-Pagan)

data: Impot ~ Restructuration + WACC + g + FCF + Pertes.Fisc
chisq = 142.77, df = 2, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Hausman test

Hausman Test

data: Impot ~ Restructuration + WACC + g + FCF + Pertes.Fisc
chisqg = 6.8828, df = 5, p-value = 0.2295
alternative hypothesis: one model 1is inconsistent
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