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Monsieur le Président,
Mesdames et Messieurs,

Nous vous soumettons le présent rapport en réponse au postulat 06.3402 Brandli du
23 juin 2006 «Assouplissement des dispositions successorales applicables aux
entreprises», transmis le 28 septembre 2006 par le Conseil des Etats, et vous propo-
sons d’en prendre acte.

Nous vous prions d’agréer, Monsieur le Président, Mesdames et Messieurs,
'assurance de notre haute considération.

Au nom du Conseil fédéral suisse:

Le président de la Confédération, Hans-Rudolf Merz
La chanceliére de la Confédération, Corina Casanova



Condensé

Le Conseil fédéral s’est déclaré prét a examiner si, pour faciliter la reprise des entre-
prises dévolues dans une succession, il convient de se baser plus fréquemment non
plus sur la valeur vénale mais sur la valeur dite «de rendement», moins élevée, défi-
nie comme la valeur d’une entreprise qui continuerait son activite.

Il a conclu de cet examen qu’il n’y a pas lieu de légiférer.

La notion de valeur vénale repose sur l'idée que I'évaluation ne doit pas se faire du
point de vue d’'une partie a la relation juridique, mais de celui d’un tiers fictif. La
valeur de l'entreprise dépend du revenu financier que ce dernier entend en tirer. Si la
valeur de liquidation excéde la «valeur de continuitéy», il n’est pas rationnel économi-
quement de poursuivre l'exploitation de [l'entreprise; il vaut mieux la liquider. La
valeur vénale ne saurait donc étre inférieure a la valeur de liquidation, que
I'entreprise soit réellement liquidée ou non.

Si I'on n’accepte pas ce principe de la valeur de liquidation comme minimum absolu
de la valeur vénale, on privilégie ceux qui, volontairement ou non, ne suivent pas un
raisonnement économique. Légiférer de sorte a maintenir les entreprises peu ou non
rentables ne permettrait pas de créer durablement des emplois ni de préserver la
«bonne santé», de ces entreprises. Le systeme juridique n’a pas non plus pour
vocation de remédier aux conséquences d’une succession qui n’a pas éte reglee.

Les propriétaires d’entreprises doivent faire usage de maniere conséequente des pos-
sibilités que leur offre le droit actuel pour préserver la pérennité de leur entreprise
dans une succession. Dans le cas des petites et moyennes entreprises, tout particu-
lierement, I'évaluation doit étre réaliste et inclure des éléments qui, reflétant leurs
particularités, diminuent en général leur valeur.



Rapport

1 Contexte

Le postulat déposé le 23 juin 2006 a la teneur suivante: «Le Conseil fédéral est
chargé d’examiner la possibilité de modifier les dispositions successorales comme
suit: le disposant doit pouvoir fixer lui-méme la valeur d’une entreprise ou la valeur
d’'une participation déterminante dans une entreprise dévolues dans une succession
ainsi que leur valeur d'imputation. Sous certaines conditions, la succession pourrait
également étre dévolue a la valeur de rendement.»

Dans sa réponse du 30 aodt 2006, le Conseil fédéral a proposé d’accepter le postu-
lat, précisant qu'il était «sensible au besoin, exprimé dans le postulat, de pouvoir
transmettre des entreprises dans leur intégralité, sans les partager. Il veut toutefois
aussi éviter que le droit a une réserve héréditaire n’en soit amoindri. Dans ce sens, |l
est prét — en s’inspirant de la jurisprudence du Tribunal fédéral — a examiner si, dans
le partage, il convient de se baser plus frequemment sur la valeur de rendement, cela
pour permettre a un héritier, qui en est capable et agit de maniere responsable, de
reprendre une entreprise et d’en poursuivre I'exploitation (cf. TATF 120 Il 259 ss et
arrét 4C.363/2000 du 3 avril 2001; cf. aussi: Paul Eitel, Alte und neue Probleme der
Unternehmensnachfolge, in: Festschrift flir Heinz Hausheer zum 65. Geburtstag,
Berne, 2002, p. 499 ss).»

Le postulat a été accepté par le Conseil des Etats le 28 septembre 2006 (BO 2006 E
800).

2 Considérations générales
2.1 Les entreprises dévolues dans une succession

EUGEN HUBER, fondateur du code civil suisse (CC), prévoyait des régles de partage
successoral particuliéres non seulement pour les biens agricoles, mais de maniere
générale pour le patrimoine des entreprises’. Toutefois, seules des dispositions spé-
ciales applicables aux entreprises et immeubles agricoles ont été insérées dans le
CC (art. 617 a 625 CC). Il n’existe donc pas de dispositions successorales spécifi-
quement applicables aux entreprises en Suisse?. Les dispositions de droit successo-
ral prévues par le CC régle la dévolution de tout patrimoine dans une succession,
sans faire en général de distinction selon le type de biens®.

La préservation de I'entreprise dans la succession est une revendication connue.
L’harmonisation des exigences économiques et du droit successoral pose des pro-
blémes particuliers pour ce qui est des parts réservataires*. Celui qui reprend une
entreprise d’'une certaine valeur n’a pas toujours une fortune personnelle suffisante
pour dédommager les autres héritiers®. La succession entraine alors des difficultés
de financement de I'entreprise qui peuvent mettre en danger 'existence de celle-ci
dans le cas — fréquent — ou la valeur de cette entreprise représente I'essentiel de la
succession et ou I'héritier qui reprend I'entreprise doit verser des soultes importantes
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aux autres héritiers, alors qu'il ne lui est pas possible de les fournir ni de financer
I'entreprise grace a ses fonds propres ou a des fonds de tiers®.

En droit successoral, le calcul de la valeur de I'entreprise est nécessaire en particu-
lier pour le partage et le calcul des réserves’. Si la succession comporte une entre-
prise, le juge ne peut décider par exemple du montant de la réserve que si la valeur
de I'entreprise a été calculée®.

2.2 Domaines concernés; valeur et prix

Le calcul de la valeur d’'une entreprise n’est pas une science exacte, mais un
domaine a cheval entre 'économie d’entreprise et le droit. Dans I'absolu, la valeur de
I'entreprise peut étre dissociée de toute relation juridique concréte; c’est le cas lors-
que quelqu’'un demande conseil sur la somme qu’il peut exiger ou offrir pour une
entreprise ou une participation dans une entreprise®. Mais du moment que les per-
sonnes impliquées sont engagées dans un rapport juridique, la question doit aussi
étre examinée sous l'angle du droit’®. Pour appliquer des critéres juridiques a
I'évaluation, il N’en demeure pas moins qu’il faut une compréhension économique
des faits. Ces deux disciplines sont ici indissociables.

La valeur de I'entreprise n’est pas comparable a un prix d’achat dans le cadre d’un
contrat. La «valeur» est le résultat d’'une évaluation, toujours contestable sur le plan
meéthodologique, c’est-a-dire le montant qui pourrait étre payeé. Le «prix», lui, est le
résultat de la loi de I'offre et de la demande, c'est-a-dire une réalité, le montant effec-
tivement payé''. Le calcul de la valeur d’une entreprise peut étre d’une exactitude
factice, quelle que soit la précision des formules mathématiques employées, car il
s’appuie sur des données initiales et des pronostics incertains; les méthodes de cal-
cul appliqguées sont alors trop sophistiquées par rapport a I'exactitude des résultats
que 'on peut escompter'2.

2.3 Cadre juridique
2.3.1 Exigences du droit successoral

La question examinée ici est celle des exigences que le droit successoral pourrait
imposer en matiere de calcul de la valeur d’'une entreprise. Pour constater s’il y a
Iésion de la réserve ou droit au rapport, il faut établir cette valeur au moment de
'ouverture de la succession (art. 474, 537 et 630 CC); la valeur vénale est en prin-
cipe déterminante™. Selon I'art. 617 CC, les biens dévolus a la succession sont
imputés sur les parts héréditaires a la valeur vénale qu’ils ont au moment du partage.
Contrairement a ce que laisse supposer sa formulation, cette disposition ne se rap-
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porte pas seulement aux immeubles mais aussi aux autres biens c’est-a-dire a
I'ensemble de la masse successorale .

L’art. 619 CC (qui fait partie du titre consacré au partage, lequel comprend les
art. 602 a 640 CC) renvoie a la loi fédérale du 4 octobre 1991 sur le droit foncier rural
(LDFR)"™ pour ce qui est de la reprise et de I'imputation des entreprises et des
immeubles agricoles. Le droit successoral agricole fait une distinction significative
entre «valeur de rendement» et «valeur vénale», comme c’est d’ailleurs aussi le cas
a la liquidation du régime matrimonial dans le régime de la participation aux acquéts
(art. 211 ss CC).

L’art. 11, al. 1, LDFR prévoit d’attribuer toute I'entreprise agricole a un héritier qui
I'exploitera lui-méme. Principalement pour des motifs relevant de la politique structu-
relle et de la propriété'®, 'entreprise agricole est imputée sur la part de cet héritier a
une «valeur de rendement» définie par le législateur (art. 17, al. 1, LDFR). Ainsi,
grace a cette régle spéciale, qui vise a consolider la propriété fonciere rurale', on
utilise non pas la valeur vénale mais une valeur inférieure, destinée a assurer la
continuité de I’eproitation18. Selon l'art. 10, al. 1, 1™ phrase, LDFR, la valeur de ren-
dement équivaut au capital dont I'intérét, calculé au taux moyen applicable aux
hypothéques de premier rang, correspond au revenu d’une entreprise ou d’un
immeuble agricole exploité selon les usages du pays. Le revenu et le taux sont fixés
d’aprés une moyenne pluriannuelle (art. 10, al. 1, 2° phrase, LDFR). Le Conseil fédé-
ral regle le mode et la période de calcul, ainsi que les modalités de I'estimation (art.
10, al. 2, LDFR); ces dispositions d’exécution se trouvent dans I'ordonnance sur le
droit foncier rural®.

Si I'entreprise agricole est attribuée entierement a un héritier réservataire qui ne
'exploitera pas lui-méme, elle est imputée sur sa part a la valeur vénale (art. 11,
al. 2, LDFR en relation avec l'art. 617 CC). C’est dans le privilege accordé a I'héritier
qui exploite lui-méme (a qui le droit successoral agricole permet de reprendre inté-
gralement I'entreprise a une valeur inférieure a la valeur vénale) que réside essen-
tiellement la différence entre les dispositions de la LDFR et celles du CC relatives au
partage successoral. Les régles générales sur le partage prévues par le CC se réfe-
rent au principe de la valeur vénale.

2.3.2 En particulier: clause de continuation et clause d’indemnisation dans
les contrats de sociétés de personnes

Si le disposant était associé d’'une société en nom collectif ou associé indéfiniment
responsable d’'une société en commandite, sa mort entraine la dissolution de la
société (art. 545, al. 1, ch. 2, 574, al. 1, et 619 CO). Le contrat de société peut
cependant prévoir que cette derniere n’est pas dissoute a la mort d’'un associ€, mais
que les associés survivants la conservent, sans les héritiers du défunt®®. Cette
clause de continuation (art. 576 CO) est devenue la régle dans les contrats de
société?!. Elle a pour effet que la part des associés survivants aux droits sur le
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patrimoine de la société s’accroit de celle du défunt. Les héritiers ne deviennent pas
associés. lls n‘ont aucune prétention directe sur le patrimoine de la société; ils ont
uniquement un droit & indemnisation de nature obligationnelle®’. A la clause de
continuation peut étre liée une clause d’indemnisation (art. 580 CO) réglant la fagon
de calculer la somme due®. En cas de Iésion de la réserve®, une convention
excluant le versement des indemnités aux héritiers pourrait étre contestée comme
une maniere d’exclure insidieusement de la succession des biens qui,
économiquement, en font partie®.

3 Valeur vénale
3.1 Définition et données de base

La notion de «valeur vénale» n’est pas définie dans le CC. Comme I'exprime le terme
lui-méme en francais et en italien — valeur vénale, valore venale —%°, il s’agit de la
valeur qu’atteindrait probablement I'objet s'’il était vendu dans des conditions com-
merciales habituelles?’. Les codifications du droit naturel donnent déja des indices
quant a la définition de ce terme: par exemple, le Allgemeines Landrecht fiir die
Preussischen Staaten décrit la valeur comme [l'utilité qu’une chose a pour son maitre
(§ 111 ALR), la valeur courante comme I'utilité que la chose aurait pour tout maitre
(§ 112 ALR). Selon le code civil autrichien, la valeur courante est la valeur que
possede la chose de maniére habituelle et générale, compte tenu de I'époque et du
lieu (§ 305 Allgemeines Biirgerliches Gesetzbuch). Donc la «valeur objective» ou
«valeur vénale» est la valeur de la chose en général, c’est-a-dire pour tout un chacun
(pretium commune)®®. A I'opposé, la «valeur subjective» (pretium singulare) est la
valeur de la chose pour une personne donnée?.

Les entreprises n’ont pas de valeur «en soi», de valeur «réelle» *°, «véritable» ou

«intrinséque»*"; la valeur pertinente différe selon I'objectif de I'estimation. L’évalua-
tion ne vaut que par ses données de base>?. Deux notions s’opposent: la substance
et le rendement futur®. Les notions de «valeur substantielle» ou de «valeur de rem-
placement de I'actif net»>* sont trés éloignées de l'aspect qui prédomine dans la con-
ception commerciale actuelle: I'utilité financiére, le rendement que I'entreprise promet
de produire de maniére durable & I'avenir®. Une question cruciale se pose donc:
sous quel angle la valeur de I'entreprise doit-elle étre calculée dans le cadre de la
10i*®? Elle sera en effet trés différente selon qu'on adoptera le point de vue d’'une
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partie a la relation juridique (méthode subjective) ou celui d’'un tiers fictif (méthode
objective).

3.2 Méthode de calcul subjective

Selon la méthode subjective, toute estimation de la valeur poursuit un but; les regles
a appliquer découlent dans chaque cas de ce but®. Il faut distinguer entre deux
types de valeur. Le premier est la «valeur de décision»: I'évaluation sert a préparer
une décision dans le cadre d’un accord contractuel, par exemple I'achat d’une entre-
prise ou d’une participation®. La personne décidant pour elle-méme, il convient de
se fonder sur son appréciation subjective®®: que doit-elle payer au maximum pour
acheter I'entreprise (si elle est I'acheteur)? quel prix minimal doit-elle exiger pour
vendre I'entreprise (si elle est le vendeur)?

Le deuxiéme type de valeur possible est la «valeur consensuelle» ou «d’arbitrage.
Le but de I'évaluation est de fixer un montant qui liera plusieurs parties, par exemple
dans le cadre d’un jugement ou d’un arbitrage“’. L’estimation est alors intersubjec-
tive, puisqu’il faut trouver un équilibre approprié entre les intéréts divergents de deux
personnes ou plus*'. En cas de conflit entre les appréciations des uns et des autres,
il est exclu d’adopter le point de vue d’un des participants*?. La valeur consensuelle
appropriée, qui doit étre calculée de maniere impartiale, sans étre infléchie par les
souhaits d’'une des parties, se trouve en regle générale a mi-chemin entre les valeurs
limites que celles-ci donnent a I'entreprise, soit le prix de vente minimal et le prix
d’achat maximal®®. Certes, il n’est pas probable que I'on connaisse a I'avance tous
les éléments subjectifs qui forment la valeur de I'entreprise dans I'esprit des partici-
pants**, d’autant plus que ceux-ci ont souvent intérét a ne pas dévoiler entierement
leurs estimations subjectives afin de parvenir a un prix qui leur sera avantageux®.
En outre, certaines considérations qui ne sont en rien pertinentes pour la relation
juridique concernée peuvent entrer en jeu, par exemple I'argument sentimental selon
lequel «le nom de I'entreprise rappelle celui d’une amie perdue»“®. La valeur consen-
suelle requiert donc une certaine catégorisation ou objectivisation; il faut prendre
pour base les faits qui peuvent étre qualifiés de typiques du cercle des personnes
concernées*’. Cependant, la théorie de la valeur consensuelle n’est guére applicable
pour estimer la valeur vénale*®.

3.3 Méthode de calcul objective

Fondamentalement, la valeur vénale n’exprime pas le point de vue d’'une partie a la
relation juridique, mais repose sur des éléments objectifs, dans I'optique d’une vente
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fictive*®. Le droit de I'héritier réservataire ne doit notamment pas dépendre de ce que
I'entreprise vaudrait s’il la possédait. La valeur qu’elle aura pour I'’héritier qui la
reprend n’entre pas non plus en ligne de compte®. Le raisonnement est tout autre
que celui qui sous-tend, par exemple, I'évaluation d’'un dommage: celle-ci n’a pas lieu
selon des criteres objectifs, indépendants de la personne du Iésé et de l'intérét parti-
culier qu’il a pour la partie du patrimoine détruite. Elle est subjective et prend en
compte les intéréts personnels du lésé®’.

Si le calcul de la valeur de I'entreprise doit avoir lieu sans référence aux parties, il
faut se demander a quelle catégorie abstraite de personnes il doit alors se rapporter:
quelle image se fait-on de la personne fictive a laquelle s’appliquera la situation ima-
ginée®?? On partira de I'image d’un acheteur d’entreprise typique du marché, auquel
on attribuera des caractéristiques réalistes®®. Le principal axiome empirique en
matiere d’évaluation des entreprises est que la valeur est déterminée par le rende-
ment qu’il sera possible d’obtenir de maniére durable®*: le profit financier que I'on
pourra en retirer a 'avenir®. En fin de compte, I'acquéreur typique poursuit des buts
exclusivement lucratifs®. Son intérét essentiel est de savoir ce que I'entreprise lui
rapportera. Par conséquent, I'estimation de la valeur vénale se basera principale-
ment sur la valeur de rendement, c’est-a-dire la somme des rendements futurs, inté-
réts compris, ou se fera selon un procédé similaire®’. Parce qu’elle est assimilable &
la valeur vénale, la valeur de rendement est pertinente au regard de la loi. Les objec-
tifs non lucratifs — la réalisation personnelle, le prestige, I'indépendance, la tradition
familiale — n’entrent pas en considération®®.

Cela étant, faut-il prendre en compte les économies d’envergure ou les effets de
synergie pour estimer la valeur vénale? La combinaison de plusieurs entreprises
peut produire des économies d’envergure et donc engendrer pour I'acquéreur un
profit supérieur au rendement attendu de I'entreprise acquise®®. Dans le contexte des
méthodes de calcul objectives, on peut soutenir qu’il convient de prendre en compte
uniquement les économies d’envergure qui peuvent étre réalisées relativement sans
probléme par tout acteur du marché, c’est-a-dire par la coopération avec un nombre
indéterminé de partenaires®. La question pourrait se poser dans le contexte du pré-
sent rapport.
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4 Méthode de la valeur de rendement
4.1 Valeur de rendement
4.1.1 Valeur de continuité et unité d’évaluation

La notion de valeur de rendement repose essentiellement sur I'idée que la valeur de
I'entreprise est déterminée par son succes futur. Si I'entreprise demeure en activité,
on part du «principe de la continuité de I'exploitation» (going concern) ®'. On ne tient
pas compte du rendement que produira la liquidation de I'entreprise a la fin de son
existence, quel que soit son succes escompté, car on part de I'hypothése d’'une
poursuite indéfinie de ses activités®?.

La valeur totale de I'entreprise qui continue ses activités n'est pas la somme de la
valeur de ses différentes valeurs: le tout est supérieur a la somme des parties en
raison du principe de I'unité économique®. L’entreprise doit étre évaluée comme un
ensemble, une unité organisationnelle et économique vivante®. La valeur de liquida-
tion fait une entorse a ce principe; elle se base sur la valeur de vente des objetsGS.
Par ailleurs, I'évaluation d’ensemble ne s’applique qu’a la partie de I'entreprise
nécessaire a I'exploitation. Pour calculer la valeur de I'entreprise, il faut compter a
part le patrimoine non nécessaire a I'exploitation®, selon des critéres particuliers (en
général a la valeur de liquidation), et I'ajouter a la valeur globale du patrimoine
nécessaire a I'exploitation®’.

4.1.2 Calcul du rendement futur et capitalisation

Le montant de la valeur de rendement dépend de deux facteurs: le rendement futur
et la capitalisation. Le rendement futur doit étre ramené a sa valeur actuelle par le
biais du taux de capitalisationss, car un rendement futur est inférieur & un rendement
immédiat compte tenu de la perte des intéréts pour la période considérée. Le taux de
capitalisation raméne les rendements futurs et successifs a une valeur donnée au
moment de I'évaluation. Les années futures plus lointaines, pour lesquelles il est plus
difficile de faire une estimation, ont ainsi beaucoup moins d’'impact sur la valeur de
I'entreprise®.

Le rendement futur peut étre calculé selon plusieurs méthodes, par exemple par la
«méthode de la valeur de rendement» (Ertragswertverfahren) ou par I'actualisation
des flux de trésorerie (discounted cash flow ou DCF). La plupart de ces méthodes,
appliquées dans les regles de I'art, donnent des résultats similaires’®. Livrer un pro-
nostic sur le rendement futur est I'élément le plus difficile et le plus incertain du calcul
de la valeur d’'une entreprise, en raison des écueils de la spéculation et des repré-
sentations idéalisées’". L’avenir est toujours incertain; les prédictions n’entrent pas
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dans les catégories du vrai ou du faux, mais dans celles du probable ou de
limprobable, du vraisemblable, du possible et du plausible’. Celui qui fait
I'évaluation n’a d’autre choix que de développer un pronostic sur la capacité de ren-
dement future de I'entreprise a partir des informations disponibles a ce moment-la et
des données de planification”.

Bien que ce ne soient pas les résultats passés, mais les résultats futurs qui comp-
tent™, on ne saurait se dispenser d’une analyse des données du passé pour établir
ce pronostic (en régle générale, sur les trois derniéres années)’. Il est important
d’épurer ces données de tout élément atypique, non représentatif pour I'avenir. On
corrige donc les rubriques comptables enregistrant des mouvements financiers arbi-
traires, extraordinaires ou sans lien avec I'activité de I'entreprise ou la période consi-
dérée’®.

Il serait inepte de transposer mécaniquement les résultats du passé dans I'avenir’’,
d’autant plus que le passé ne se répétera sans doute pas. Il faut au contraire évaluer
si la capacité de rendement se maintiendra, si elle croitra ou diminuera’®. Il ne s’agit
pas de faire un pronostic optimiste ou pessimiste, mais une prévision réaliste, que
celle-ci donne un résultat positif ou négatif sur la base des critéres retenus’. On
peut se placer dans des perspectives différentes: adopter le point de vue d’un tiers
fictif qui exploitera tous les potentiels de développement de I'entreprise ou présumer
que I'entreprise continuera sur sa lancée actuelle®. Le calcul de la valeur vénale
implique une estimation faite du point de vue d’un tiers. On veut en effet établir une
valeur objective, celle qu’aurait I'entreprise pour un acquéreur typique qui
poursuivrait des buts purement lucratifs et ne préserverait donc le mode de
fonctionnement de I'entreprise que s’il est suffisamment optimisé — que le chef
d’entreprise précédent ait eu ou non la possibilité ou la volonté d’exploiter le potentiel
de développement®’. Il convient de laisser de coté, par exemple, des procédés de
production totalement nouveaux d’'une nature si inhabituelle que seul un acquéreur
donné, réel, serait susceptible de les prendre comme base de réflexion dans une
estimation subjective®. Seules sont & prendre en compte pour le pronostic sur les
rendements futurs — en tant que facteurs d’augmentation du rendement — les
possibilités de développement et les changements de cap dans lactivité de
I'entreprise qu’un acquéreur typique serait susceptible de réaliser®.

4.1.3 Risque d’entreprise

Le taux de capitalisation, utilisé comme diviseur pour calculer la valeur de rendement
a partir des bénéfices, sert d’'une part a I'actualisation, c’est-a-dire au calcul de la
valeur équivalente actuelle des rendements futurs, d’autre part, dans la pratique, a
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amortir l'incidence des risques®. Pour objectiver I'estimation, on se fonde sur les
possibilités de placement accessibles a tous®®. On prend généralement comme taux
d’intérét de base le rapport, habituel pour le pays, d’'un placement sans risque, par
exemple le rendement moyen des obligations d’Etat®. Par «sans risque» on entend
le risque d’investissement encouru par celui qui se satisfait d’obligations d’Etat et
aime mieux aller a la plage qu’investir dans une entreprise.

Reste a savoir comment prendre en compte les risques inhérents a I'entreprise, liés a
la concurrence, a la branche, aux critiques émanant du public, a la qualité de la
direction, aux problémes de succession, a la structure du personnel, a la taille de
I'entreprise, au lieu, a l'insolvabilité de clients importants, etc.®” D'un point de vue
comptable, il est possible d’inclure ce risque dans le calcul, soit en amputant les
résultats futurs d’un certain pourcentage ou d’un certain montant, soit en augmentant
le taux de capitalisation®®.

Toutefois, MULLER, pour ne citer que lui, réfute I'idée que prendre en compte le risque
permet d’établir plus sGrement la valeur de I'entreprise. Il est incontestable, écrit-il,
que la valeur pronostiquée sera incertaine; cela signifie toutefois que le pronostic
comportera un risque d’écart négatif par rapport au chiffre réel, mais aussi une
chance d’écart positif, chance et risque étant de méme valeur si le pronostic a été
effectué avec suffisamment de soin. Il en déduit que rien ne justifie que l'on tienne
seulement compte du risque, qui diminue la valeur de I'entreprise, que ce soit par
une augmentation du taux de capitalisation ou par une réduction de I'estimation des
résultats futurs®. Ce point de vue est logique. Il n’est cependant pas a suivre
aveuglément, en raison de la crainte du risque de I'acquéreur typique fictif; il est en
effet dans la nature humaine de s’exagérer les risques futurs et de leur donner plus
de poids qu’aux chances possibles®™. Le risque d’entreprise est donc pertinent en
droit. Il faut seulement veiller a ne pas le compter deux fois en tant que facteur de
réduction de la valeur de I'entreprise, une fois en corrigeant a la baisse les résultats
futurs et une fois en augmentant le taux de capitalisation®'. Il faut en outre se garder
de faire du taux de capitalisation un «instrument de manipulation de premier plan»®?,
par le biais des diverses additions et soustractions utilisées dans la pratique. En
effet, de légéres modifications du taux produisent déja de grandes variations du ren-
dement futur®.

4.2 Valeur de liquidation
4.2.1 Définition

La valeur de liquidation différe de la valeur de rendement en ce qu’elle refléte non
pas la continuité de l'activité de I'entreprise (ce que nous appellerons par la suite
«valeur de continuité»), mais la somme des prix obtenus en cas de démantelement

84 HELBLING, Grundsatze, p. 740.

8 Cf. MULLER, JuS 1974, p. 427.

8 HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 422.

&7 HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 423 ss.
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de I'entreprise, aprés extinction des dettes®. La valeur de liquidation est donc aussi,
d’'une certaine maniere, une valeur de rendement: il s’agit du rendement en cas de
vente des différents éléments de I'entreprise et non du rendement en cas de pour-
suite de l'activité®. La différence est considérable®®. Pour calculer la valeur de liqui-
dation, il faut faire des suppositions quant a l'intensité et a la vitesse du démantele-
ment; c’est-a-dire qu’il faut présumer dans quelle mesure des combinaisons d’objets
peuvent encore étre vendues en bloc et dans I'espace de quelle période la liquidation
doit étre terminée®’.

L’évaluation a lieu en principe dans I'’hypothése que I'entreprise va poursuivre ses
activités, et non pas dans l'optique du prix que I'on pourrait en tirer en la démantelant
et en vendant les éléments qui la composent. La valeur de liquidation n’entre pas en
ligne de compte lorsque la poursuite des activités présente encore un intérét écono-
mique®®, parce que I'acquéreur typique poursuivra I'exploitation et ne liquidera pas
I'entreprise.

4.2.2 Lavaleur vénale ne peut pas étre inférieure a la valeur de liquidation

On a recours a la valeur de liquidation en tant que «dernier flux de paiement»®°, lors-
que I'entreprise est liquidée'®. Par ailleurs, elle est importante en tant que minimum
absolu de la valeur de I'entreprise, notamment pour évaluer des entreprises non
rentables ou a faible rendement’®’. La compréhension de ce point est d’une impor-
tance cruciale. En quoi consiste cette problématique? Si la valeur de liquidation
excede la valeur de continuité, il n’est pas rationnel, économiquement, de poursuivre
les activités de I'entreprise, il vaut mieux la liquider. Est-ce que cela veut dire que la
valeur de liquidation doit représenter le minimum absolu de ['évaluation de
I'entreprise méme lorsque celle-ci n'est de fait pas liquidée mais continue ses activi-
tés? Est-ce qu'il faut au contraire, si I'’héritier qui reprend I'entreprise refuse de la
liquider, que le calcul de la part réservataire se fonde sur la valeur de continuité, infé-
rieure dans ce cas a la valeur de liquidation? Faut-il prendre en compte sa décision
de chef d’entreprise de continuer I'exploitation ou non? S'il poursuit I'exploitation
alors que la valeur de liquidation — le montant qu'il réaliserait en cas de vente - est
supérieure a la valeur de continuité, celui qui fait I'évaluation, de méme que le juge,
se trouve devant une alternative: il peut fonder la soulte aux cohéritiers soit sur la
valeur de continuité, a leur détriment puisqu’elle est inférieure, soit partir du scénario
fictif d’'une liquidation, au détriment de I'héritier qui reprend I'entreprise, et fonder la
soulte sur la valeur la plus élevée — la valeur de liquidation.

En ce qui concerne le droit successoral suisse, DRUEY pense que I'évaluation de la
masse successorale doit étre axée sur la personne de I'héritier qui reprend la chose
et sur la fagon dont il I'utilise’®?. Selon lui, s'il est prévisible que celui qui devient pro-
priétaire a l'issue de la succession ne vendra pas sur une assez longue période, son

% HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 216 ss.

% PILTZ, p. 32; MULLER, JuS 1974, p. 559.
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intérét doit étre considéré comme déterminant; cela signifie que I'on privilégie 'usage
de la chose par rapport a sa vente, notamment parce que la notion de continuation
du patrimoine par les héritiers est inhérente a la conception du droit successoral'®,

Cette conception subjective de la valeur de I'entreprise n'est pas a retenir. Prendre
en compte ou non la valeur de liquidation (plus élevée) suivant que I'héritier veut
réellement liquider I'entreprise ou non est en contradiction avec une des prémisses
de la loi qui veut que la succession se voit attribuer une valeur objective, c’est-a-dire
la valeur vénale'. Il faut considérer le probléme du point de vue d’un acquéreur
d’entreprise fictif agissant de maniéere rationnelle, qui choisit 'option la plus avanta-
geuse financiérement, et non du point de vue d’'une personne fictive qui place des
objectifs personnels, non lucratifs, par exemple le maintien des emplois, au-dessus
de la rémunération du capital et qui poursuit I'exploitation de I'entreprise méme si la
valeur de rendement est inférieure a la valeur de liquidation'®. Si la valeur de liqui-
dation est supérieure a la valeur de continuité, la valeur vénale se confond avec la
valeur de liquidation puisque celle-ci est le bénéfice que tout acquéreur pourrait tirer
de I'entreprise'®. La valeur de I'entreprise ne saurait étre inférieure a la valeur de
liquidation, que I'entreprise, dans les faits, soit liquidée ou qu’elle poursuive ses acti-
vités'%’. Dans la réalité, des entreprises a faible rendement continuent souvent d’étre
exploitées alors que leur valeur de continuité est inférieure a leur valeur de liquida-
tion. Mais de telles décisions se fondent sur des considérations tout autres
qgu’économiques et qui n‘ont pas d’'importance dans le cadre d’un calcul de la valeur
vénale, car elles ne sont pas représentatives d’'un acquéreur typique fictif'%.

La valeur de liquidation est, comme le dit MOXTER de maniére frappante, «la valeur
de rendement minimale d’une entreprise qui poursuivra ses activités»'°°. On calcule
séparément la valeur de continuité et la valeur de liquidation de I'entreprise, puis on
choisit la plus élevée des deux. Dans ce cas, la valeur de liquidation n’est pas une
valeur réelle, mais fictive, le résultat d’'une réflexion hypothétique110 sur la valeur
vénale. Si la valeur de liquidation est la plus élevée, I'héritier ou I'associé peut, s'il le
veut, pour des raisons subjectives ou parce qu’il se fait une autre idée de l'avenir,
continuer d’exploiter I'entreprise qu’'un acquéreur typique fictif liquiderait’'. Seule-
ment, si I'héritier qui reprend a trop de difficultés a verser les soultes aux cohéritiers,
fondées sur la valeur de liquidation, plus élevée, il s’ensuivra de fait le démantéle-
ment de I'entreprise.

La valeur de liquidation, prise en tant que minimum absolu de la valeur vénale,
exprime un point de vue juridique sur un objet relevant de I'économie d’entreprise; il
ne s’agit pas seulement de constater le résultat d’'une évaluation «sous 'angle éco-

103
104
105
106
107

DRUEY, Bewertung, p. 31 s.

Cf. HUTTEMANN, p. 580 s.

HUTTEMANN, p. 582, 585 s.

HUTTEMANN, p. 581.

Dans les rares cas ou le démantélement de I'entreprise est exclu pour des raisons juridiques
(ce serait le cas par ex. d’'une entreprise concessionnaire ou d’'une compagnie de distribution
gu’il conviendrait de maintenir en fonction bien qu’elle soit déficitaire), seule la valeur de conti-
nuité peut étre considérée comme la valeur de I'entreprise, méme si elle est inférieure a la
valeur de liquidation, voir BK-HAUSHEER/REUSSER/GEISER, Art. 211 n 19; HELBLING, Grund-
satze, p. 741 s.; du méme auteur, Unternehmensbewertung, p. 154, 214; HUTTEMANN, p. 585
note de bas de page 116; PiLTZ, p. 191 s.

HUTTEMANN, p. 585 s.

Cité par HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 218.

HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 218.

Loc. cit.

108
109
110
11

13



nomique» "2, sur la base de «décisions du chef d’entreprise justifiées objectivement
par des considérations purement économiques»'">.

L’évaluation de la succession d’apres la valeur vénale a la fonction, du pur point de
vue du droit successoral, de calculer la part de I'héritier réservataire de maniere
totalement indépendante des intentions de I'héritier qui reprend I'entreprise quant a
l'usage qu'il fera de cette derniére’'*. Le cohéritier dont la part dépend de la valeur
vénale de I'entreprise ne doit pas voir ses intéréts lésés parce que celui qui reprend
I'exploitation choisit de ne pas se conformer a la rationalité économique'". Sinon,
celui-ci pourrait saper les droits des cohéritiers en continuant d’exploiter I'entreprise
pour des motifs tels que le prestige, des raisons morales ou charitables ou le souci
de conserver un salaire de directeur'™®. «Celui qui veut transformer en musée indus-
triel une entreprise dont il a hérité et réduit ainsi sa valeur de rendement a zéro doit
en supporter les conséquences. Cette décision ne concerne pas les héritiers réser-
vataires.» "’

4.2.3 Patrimoine non nécessaire a |I’exploitation

Si une entreprise dispose d’un patrimoine non nécessaire a I'exploitation, c’est-a-dire
de biens qui ne sont pas indispensables pour obtenir un rendement, par exemple un
bien-fonds qu’elle n’utilise pas, il faut exclure ces biens de I'’évaluation globale. On
les évalue a part, a leur valeur de liquidation'®, avant de les ajouter a la capacité de
rendement du patrimoine nécessaire a I'exploitation’'®. La valeur de I'entreprise est
déterminée par la valeur de rendement; le patrimoine non nécessaire a I’ex;aloitation
est a part, car ces biens peuvent étre réalisés plus ou moins a tout moment'.

Certes, il est difficile de faire une délimitation entre le patrimoine nécessaire a
I'exploitation et le patrimoine non nécessaire a I'exploitation. Selon la politique de
I'entreprise, on peut exploiter une affaire sur un bien-fonds dont on est propriétaire,
ou pratiquer la méthode sale and lease back (vendre le terrain pour en devenir loca-
taire)'?". Pour faire une évaluation objective, il convient d’adopter le point de vue de
I'acquéreur typique fictif qui met en balance les bénéfices financiers d’une évaluation
séparée des biens et ceux de leur intégration dans l'unité formée par I'entreprise; on
ne s’alignera donc pas forcément sur la politique réellement suivie par I'entreprise .

4.3 «Valeur de rendement» des entreprises agricoles et valeur vénale

La valeur vénale, a tout bien considérer, est la valeur de rendement: elle se fonde
sur ce que I'entreprise rapportera a I'avenir. D’ou le risque de malentendu concernant
la «valeur de rendement» citée a l'art. 17, al. 1, LDFR, valeur a laquelle I'entreprise
agricole est imputée sur la part de I'héritier qui exploite lui-méme. Cette notion est
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"3 ATF 120 11 264.
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définie par la loi: elle «équivaut au capital dont l'intérét, calculé au taux moyen appli-
cable aux hypothéques de premier rang, correspond au revenu d’'une entreprise ou
d’un immeuble agricole exploité selon les usages du pays» (art. 10, al. 1, 1" phrase,
LDFR). Or, la valeur de liquidation d’'une exploitation agricole est souvent supérieure
a sa «valeur de rendement» ainsi définie, qui n’est autre que la valeur de continuité:
la vente du terrain permet souvent d’obtenir un prix supérieur a ce que rapportera la
poursuite des activités de I'entreprise. On a vu plus t6t que pour calculer la valeur
vénale, on compare la valeur de continuité et la valeur de liquidation, la plus élevée
des deux étant déterminante. Il s’agit ici de la valeur de liquidation. Cette derniére est
par conséquent considérée comme la valeur vénale. La valeur de rendement définie
par la LDFR est donc inférieure, en régle générale, a la valeur vénale de I'entreprise.
La fonction de I'art. 10, al. 1, 1" phrase, LDFR est de rendre caduque, dans certains
cas, la valeur de liquidation en tant que limite inférieure de la valeur vénale, c’est-a-
dire d’interdire que I'on impute comme valeur de I'entreprise la valeur de liquidation,
plus élevée, pour adopter une valeur de continuité moins élevée'®. La définition
légale de la «valeur de rendement» a l'art. 10, al. 1, 1 phrase, LDFR s’écarte donc
radicalement de la notion de valeur de rendement au sens de valeur vénale. Si I'on
oppose «valeur de rendement» et valeur vénale dans le cas des entreprises agrico-
les, il N’en va pas de méme pour le calcul de la valeur des autres types d’entreprise.
Dans ce dernier cas, valeur vénale et valeur de rendement sont synonymes, puisque
la valeur que I'entreprise a pour un tiers (pretium commune) dérive du rendement
futur que I'on peut en attendre.

5 Valeur substantielle
51 Définition et relation avec la valeur de rendement

Contrairement a la valeur de rendement, la valeur substantielle ne se fonde pas sur
ce qu’on peut retirer de I'entreprise mais sur ce qu’'on doit y mettre'?*. Elle répond a
la question: combien en codlterait-il pour mettre sur pied une entreprise ayant la
méme capacité de production que celle sur laquelle porte I'évaluation’®, selon un
scénario dans lequel on créerait une entreprise identique a partir de rien. Le terme
de «valeur substantielle» n’est pas trés parlant, celui de «valeur de remplacement de
'actif net» I'est davantage. On peut parler de valeur substantielle totale lorsqu’elle
comprend le goodwill et de valeur substantielle partielle dans le cas contraire'?®.
Notons que la prise en compte et I'évaluation des biens immatériels posent des pro-

blémes particuliers lors du calcul de la valeur substantielle'’.

La valeur substantielle est d’'une nature toute autre que la valeur de rendement; une
comparaison des deux ne donne guére d’indications'®. L’évaluation de I'entreprise
se fonde en général sur la valeur de rendement, car le tiers typique fictif s’intéresse
surtout au gain financier potentiel et non aux dépenses qui seraient nécessaires pour
mettre sur pied une entreprise identique. Ce n’est pas la substance, mais la capacité
de rendement future qui est déterminante pour le calcul de la valeur vénale'?®. Dans

25 Cf. PILTZ, p. 266.

24 piLTZ, p. 34.

> HeLBLING, Unternehmensbewertung, p. 86, 215; MULLER, JuS 1974, p. 290.
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29 GROSSFELD, Elemente, p. 197.

15



cette optique, le manque de relation entre la valeur substantielle et le rendement
attendu lui te toute signification’. Elle ne peut pas méme servir de valeur mini-
male, car le fait de savoir s’il vaut la peine de reproduire une entreprise dépend des
rendements attendus.

5.2 En particulier: méthodes de la valeur moyenne

Certains justifient le recours a la valeur substantielle en argumentant que le calcul du
rendement futur est entaché d’incertitude au point qu'’il vaut mieux corriger le résultat
au moyen de la valeur substantielle, plus facile & établir'®'. Les méthodes de la
valeur moyenne, qui visent notamment a tenir compte du risque de concurrence,
combinent la valeur substantielle et la valeur de rendement selon des pondérations
qui peuvent varier'®?, SCHMALENBACH a développé une théorie selon laquelle une
entreprise qui a un rendement élevé par rapport a sa substance est exposée a un
«risque de concurrence» important: son rendement diminue, car la concurrence
devient plus rude. Il faut, selon cette théorie, prendre comme valeur totale «certaine»
de I'entreprise, c’est-a-dire corrigée du risque de concurrence, une valeur moyenne
entre la valeur de rendement et la valeur substantielle. Si la valeur de rendement est
inférieure a la valeur substantielle, seule la premiére est déterminante™ et il ne faut
donc pas calculer de moyenne.

En bref:

Si valeur de rendement > valeur substantielle — méthode de la valeur moyenne
Si valeur de rendement < valeur substantielle — méthode de la valeur de rendement

La méthode de la valeur moyenne s’apparente a une tentative pour obtenir une
valeur de l'entreprise plus précise en associant dans la méme équation la valeur
substantielle, relativement certaine mais peu pertinente, et la valeur de rendement,
pertinente mais moins certaine. |l ne faudrait cependant pas utiliser des méthodes
d’évaluation qui, méme sur le plan théorique, n'ont guére de rapport avec la valeur
vénale de I'entreprise, juste parce que les données sur lesquelles elles se fondent
sont plus aisées a vérifier'®*. Un fait ne devient pas plus pertinent juridiquement
parce qu’il est possible de le cerner avec une certaine facilité; il vaut mieux tenir
compte de l'incertitude d’un pronostic en adoptant une méthode de la valeur de ren-
dement faite dans les régles de l'art et orientée sur une anticipation de I'avenir'®®,
méme dans les cas ou la valeur de rendement est supérieure a la valeur substan-
tielle. Il n’est en rien indispensable d’avoir recours a la valeur substantielle comme
correctif si le rendement futur ou le taux de capitalisation tient déja compte d’un fac-

teur d’incertitude .

30 MULLER, JuS 1974, p. 147.

31 Cf. HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 151 s.; MULLER, JuS 1974, p. 149, 290.
32 SCHON, p. 52 ss.

133 Cf. MULLER, JuS 1974, p. 149; HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 130 s.

3% GROSSFELD, Elemente, p. 200.

% GROSSFELD, Elemente, p. 200; MULLER, JuS 1974, p. 150, 288 s.

136 Cf. HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 152.
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6 Calcul de la valeur d’une participation a une entreprise

Souvent, seule une participation a I'entreprise fait I'objet de I'évaluation. Elle peut

étre calculée de maniére directe ou indirecte™’.

Dans la méthode directe, on calcule la valeur de la participation isolément, sans réfé-
rence a la valeur de I'entreprise elle-méme, en capitalisant les flux de paiement
attendus ou en se fondant sur les prix indépendants du marché, par exemple sur les

cours de la bourse .

La méthode indirecte est cependant la plus courante. Elle dérive la valeur de la parti-
cipation de la valeur totale de I'entreprise ™. Ainsi, la valeur de la participation est en
principe un pourcentage de la valeur de I'entreprise . Elle n’est toutefois pas stricte-
ment proportionnelle mais différe selon que la participation donne des droits assurant
certaines capacités de décision, car le marché donne un prix au fait d’étre en position
de force; par exemple, on payera en général davantage que la valeur proportionnelle
pour une part de 51 % d’une société de capitaux. On applique donc couramment des
suppléments pour part majoritaire et des déductions pour part minoritaire, qui reflé-
tent les différences en matiere d’'influence sur les affaires et la répartition des béné-
fices™'. Ces déductions et suppléments sont sans aucun doute conformes a la
réalité du point de vue de la valeur vénale. Cependant, dans certaines relations juri-
diques, des principes normatifs, par exemple I'égalité de traitement des actionnaires
(art. 717, al. 2, CO), peuvent primer sur la valeur vénale; certains pensent d’ailleurs,
bien que cela soit controversé, que ces suppléments et déductions sont illicites de
maniére générale lorsqu’il s’agit de fixer des indemnisations'*?.

Alors que les dispositions matérielles sur la réserve décrivent celle-ci comme une
fraction de la succession légale (art. 471 CC), on considére comme suffisant, lorsque
I'héritier veut faire valoir son droit dans une procédure, qu’il regoive le «montant» de
sa réserve — soit la contre-valeur de celle-ci (art. 522, al. 1, CC)'*; il doit se laisser
imputer notamment les avances regues entre vifs, les legs et les objets attribués
dans le partage'**. Le Tribunal fédéral comprend cette notion de «montant» comme
I'équivalent d’'une part «en propriété»; cela suppose que les libéralités imputées sur
la réserve consistent en biens aisément négociables'*®. HAUSHEER en conclut qu’un
héritier ne doit pas laisser imputer sur sa réserve un paquet minoritaire d’actions créé
par le disposant et composé d’actions nominatives dont la transmissibilité est res-
treinte aux membres d’une famille™®. EITEL concéde que des paquets minoritaires
peuvent avoir une valeur diminuée; il ne faut cependant pas, selon lui, les considérer
comme de valeur nulle™’. Donc, du point de vue des dispositions sur les réserves,
une déduction pour part minoritaire ou un supplément pour part majoritaire doit étre
pris en compte dans la mesure ou il reflete la valeur qu’un tiers donne a la participa-
tion dans I'entreprise .

137
138
139
140
141
142

Cf. HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 530 ss.
SCHON, p. 73.

DRUEY, Bewertung, p. 29.

SCHON, p. 74.

SCHON, p. 74 s.

Cf. FLUCKIGER, p. 265 s.; SCHON, p. 118.

3 ZK-ESCHER, Art. 522 n 4.

14 ZK-ESCHER, Art. 522 n 3, 5; BK-TUOR, Art. 522 n 5.
M5 ATF 70 11 147.

6 HAUSHEER, Probleme, p. 210.

147 EITEL, Probleme, p. 499.

8 Cf. EITEL, Probleme, p. 499; SCHON, p. 208 s.
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7 Particularités des petites et moyennes entreprises

Les PME, pour la plupart des entreprises familiales, demeurent I'épine dorsale de
I’économie suisse. En principe, on calcule la valeur vénale indépendamment de la
taille de I'entreprise; il ne s’agit que d’estimer le rendement qu’elles pourraient pro-
duire a l'avenir. Il convient cependant, dans le cas des PME, de tenir compte de cer-
taines caractéristiques.

Les PME ont plusieurs mérites: elles sont en général plus flexibles que les grandes
entreprises. Leur structure moins hiérarchique et leur capacité d’adaptation leur per-
mettent de réagir plus vite aux changements’’. Ces avantages sont cependant
contrebalancés par des risques spécifiques auxquels elles sont exposées sur le mar-
ché, et qui peuvent réduire leur valeur.

- Principale caractéristique: la PME dépend étroitement d’une personne, c’est-a-
dire que ses succes et ses échecs sont intimement liés a 'engagement et aux
aptitudes du chef d’entreprise’. Un tiers pourrait, dans certaines circonstan-
ces, se sentir incapable de tirer de I'entreprise les mémes bénéfices. En calcu-
lant la valeur objective de la PME, il faut veiller a exclure les facteurs non
transmissibles.

- Souvent, les PME dépendent d’un petit cercle de bailleurs de fonds, de clients,
de fournisseurs, de cadres, etc."’

— En regle générale, elles sont axées sur le marché local et limitées dans leur
développement'?,

- Contrairement aux titres cotés en bourse, la négociabilité du placement dans
une PME est trés restreinte.

— Des problemes a la téte de l'entreprise peuvent entrainer une situation insta-
ble'®*; c’est le cas lorsque la succession n’a pas été réglée.

8 Autres méthodes d’évaluation

Si la méthode de la valeur de rendement est la plus employée, on en utilise d’autres
dans la pratique selon les besoins.

Des méthodes simplifiées, telles que les méthodes des multiplicateurs, réduisent la
valeur de l'entreprise a, par exemple, six fois les bénéfices. Elles se basent sur
I'hypothése que les entreprises d'un méme secteur ont, a qualité et quantité des
prestations égales, la méme valeur globale'®®. Ces méthodes se prétent seulement &
des contrdles, d’autant plus qu’il est a peu prés impossible de comparer les presta-

tions des entreprises de maniére fiable™®.
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152
153
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HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 188 s.
HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 189 s.
Loc. cit.

HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 189.
HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 189 s.
Loc. cit.

HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 132 s.
Loc. cit.
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On peut aussi comparer la valeur boursiere d’entreprises cotées de maniére simi-
laire'®. La méthode de la capitalisation boursiére consiste a calculer la valeur de
sociétés cotées en bourse sur la base du cours actuel de la bourse, multiplié par le
nombre total des actions en circulation®. Cependant, le cours de la bourse, bien
qu’il ait passé le «test du marché», au contraire du calcul de la valeur vénale™®, est
d’une utilité limitée comme élément comparatif de la valeur de I'entreprise, en raison
des influences exogénes auxquels il est soumis, telles que la manipulation des cours,
les attentes illusoires, les rumeurs ou les variations aléatoires des cours'®.

9 «Valeur réelle»: jurisprudence du Tribunal fédéral

Selon I'art. 685b, al. 4, CO, si des actions nominatives non cotées en bourse ont été
acquises par succession, partage successoral, en vertu du régime matrimonial ou
dans une procédure d’exécution forcée, la société ne peut refuser son approbation
que si elle offre a 'acquéreur de reprendre les actions en cause a leur «valeur
réelle»'®". Ce terme de valeur réelle n'est pas défini dans la loi. Le Tribunal fédéral
s’est cependant prononcé sur le calcul de la valeur réelle dans deux arréts (ATF 120
Il 259 ss: cinéma déficitaire; arrét 4C.363/2000 du 3 avril 2001: garage)'®?, dans les-
quels il a développé certains criteres:

- la «valeur réelle» est une valeur objective; il s’agit de la valeur vénale, qui
donne droit & une pleine indemnité'®?;

- l'évaluation doit en principe se fonder sur I'hypothése d'une poursuite de

I'exploitation de I'entreprise '®*;

- il convient de se fonder sur la valeur totale de I'entreprise qui poursuit ses acti-
vités'®®. Le patrimoine non nécessaire a I'exploitation doit étre calculé a part'®®;

- il convient en général de tenir compte de la valeur substantielle et de la valeur
de rendement pour déterminer la valeur de continuité'®”. On doit cependant se
fonder sur la seule valeur de rendement si (comme c’est souvent le cas pour les
PME) la valeur substantielle est supérieure a la valeur de rendement, c’est-a-
dire lorsque ces deux valeurs divergent tellement que I'entreprise n’est pas en
mesure de produire un rendement approprié a partir des actifs liés aux fonds

investis et que continuer I'exploitation ne saurait étre envisagé168.

Remarque critique: la méthode de la valeur moyenne, c’est-a-dire la détermina-
tion de la valeur totale de I'entreprise a partir de la valeur substantielle et de la

%7 HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 139.

%8 Cf. SCHON, p. 68.

199 MULLER, Unternehmensbewertung, p. 710.

0 HELBLING, Unternehmensbewertung, p. 139.

161 Comme l'art. 685b, al. 4, CO le fait pour la société anonyme, la loi se fonde pour la société a
responsabilité limitée sur la «valeur réelle» pour déterminer 'indemnité a verser en cas de
transfert de parts sociales (art. 789, al. 1, CO) ou de départ d’'un associé (art. 825, al. 1, CO).
Voir a ce sujet EITEL, Unternehmensnachfolge, p. 4; du méme auteur, Probleme, p. 499 ss.;
FLUCKIGER, passim.

103 ATF 120 Il 261; arrét 4C.363/2000 du 3 avril 2001, consid. 3b.

4 ATF 120 Il 262, consid. 2b; arrét 4C.363/2000 du 3 avril 2001, consid. 3b.

165 ATF 120 11 261.

166 Arrét 4C.363/2000 du 3 avril 2001, consid. 3a et b.

7 ATF 120 Il 261; arrét 4C.363/2000 du 3 avril 2001, consid. 2c.

188 Arrét 4C.363/2000 du 3 avril 2001, consid. 2c.
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valeur de rendement, repose sur la formule de SCHMALENBACH qui sert a calcu-
ler les rendements futurs en tenant compte du risque de concurrence'®. Cette
formule est dépassée; les tribunaux ne fonderont plus leurs décisions sur la
méthode de la valeur moyenne si les experts n’utilisent plus que la méthode de
la valeur de rendement;

la valeur de liquidation est applicable aux entreprises qui sont sur le point d’étre
dissoutes, notamment lorsqu’une liquidation semble inévitable du fait de
'accumulation des pertes'’®;

si I'entreprise n’est pas liquidée mais poursuit ses activités, la valeur des
actions doit étre calculée en fonction de cette continuité; la valeur de liquidation
n’entre pas en ligne de compte méme si elle est supérieure a la valeur de conti-
nuité¢'”". Ce n’est qu’exceptionnellement — lorsque la rentabilité est maintenue &
dessein a un faible niveau — qu’elle constitue la limite inférieure pour la fixation
de la valeur de l'entreprise, afin d'influer sur I'évaluation des actions ou, en
général, dans des cas d’abus, par exemple lorsque I'entreprise poursuit une
politique de faible rendement avec l'intention de nuire'’®. En conséquence, si
I'entreprise a poursuivi jusque-la une politique de faible rendement sans inten-
tion de nuire, il n'est pas possible de se fonder sur la valeur de liquidation,
supérieure a la valeur de continuité. Il faut respecter la volonté manifeste du
chef d’entreprise de poursuivre la politique commerciale antérieure méme si sa
pertinence économique peut sembler douteuse. L’évaluation doit prendre pour
bases les décisions économiques subjectives correspondant a l'intention du
décideur et non celles qui seraient objectivement indiquées au regard de pures
considérations économiques’’.

Remarque critique: cette jurisprudence est contestable, car la loi fonde préci-
sément le calcul de la valeur de I'entreprise non sur le point de vue subjectif du
chef d’entreprise mais sur la valeur «réelle», objective, c’est-a-dire sur le point
de vue objectif d'un tiers fictif. La volonté de poursuivre une politique commer-
ciale non rentable — avec ou sans intention de nuire — est sans intérét pour le
calcul de la valeur vénale des actions. La valeur de liquidation constitue la limite
inférieure pour ce calcul, méme si I'entreprise n'est pas liquidée. La choisir
comme minimum absolu ne découle pas d’une décision économique mais d’une
décision juridique ™.

Cet apergu montre bien que la jurisprudence est susceptible d’évoluer concernant la
notion de «valeur réelle». Nous soulignons que la prise en compte de la valeur
substantielle est superflue et que la valeur vénale, prise comme postulat de notre
évaluation, n’admet pas de point de vue partial ou subjectif.
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173
174

Voir ch. 5.2.

ATF 120 Il 262, consid. 2b, 264; arrét 4C.363/2000 du 3 avril 2001, consid. 2c.

Cf. ATF 120 Il 262 s., consid. 2b et c; arrét 4C.363/2000 du 3 avril 2001, consid. 3b; SCHON,
p. 92, 117.

ATF 120 Il 264.

Loc. cit.

Voir ch. 4.2.2.
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10 Conclusions
10.1  Principal probléme: la valeur de rendement minimale

Le Conseil fédéral s’était déclaré prét a examiner s’il convenait, pour faciliter la
reprise d’entreprises dans les successions, de se baser plus fréquemment sur la
valeur «de rendementy, c’est-a-dire non pas sur la valeur vénale mais sur une valeur
de continuité inférieure a celle-ci.

Au cceur de la problématique se trouve la notion de «valeur de rendement
minimumy, c’est-a-dire le fait d’accepter la valeur de liquidation comme limite
inférieure absolue pour le calcul de la valeur vénale. Rappelons que selon cette
proposition, on calcule séparément la valeur de I'entreprise si elle continue ses
activités et sa valeur si elle est liquidée, et que I'on pose que la plus élevée des deux
est la valeur vénale. En d’autres termes, la valeur vénale est la valeur de rendement
dans le sens ou elle exprime ce que I'entreprise rapportera a I'avenir, que ce soit
dans I'hypothése ou il vaut mieux continuer de I'exploiter ou dans celle ou il est
préférable de la liquider; peu importe ici que, dans la réalité, elle poursuive ses
activités ou qu’il y ait liquidation. Si 'on n’accepte pas la proposition «valeur de
liquidation égale valeur de rendement minimale» et que I'on donne la priorité a la
valeur de continuité, on s’arréte a mi-chemin du raisonnement identifiant la valeur
vénale a la valeur de rendement.

Ce point est important dans le cas des entreprises déficitaires, que I'on continue
souvent d’exploiter pour des raisons étrangéres a la rationalité économique. Faut-il
les estimer a leur valeur de liquidation, qui est supérieure, ou a leur valeur de
continuité, qui est inférieure? A la base de la seconde option se trouvent des
considérations qui poussent a écarter ou a relativiser la valeur de liquidation comme
valeur de rendement minimale: c’est le cas d’'une part dans le domaine du droit
foncier agricole, qui définit dans la loi la «valeur de rendement» des entreprises
agricoles comme une valeur de continuité, et d’autre part dans la jurisprudence du
Tribunal fédéral concernant la «valeur réelle», qui prend comme critére les intentions
non dolosives du chef d’entreprise.

10.2 Arguments en faveur du maintien de la référence a la valeur vénale
10.2.1 Lavaleur vénale, résultat d’'une appréciation impartiale

La valeur vénale est une grandeur objective mesurant la valeur que I'entreprise a en
général, c’est-a-dire pour tout un chacun, représenté par un tiers fictif typique du
marché (pretium commune). Lorsqu’il s’agit de déterminer une valeur pour pallier un
manque de consensus, elle s’avéere particulierement utile sous I'angle de I'équité, car
elle ne reflete pas le point de vue d'une partie a la relation juridique (pretium
singulare) — c’est-a-dire, dans le domaine qui nous occupe, celui de I'héritier qui
reprend I'entreprise ou d’un héritier réservataire. La valeur vénale est par définition
impartiale. Considérer un des enfants du chef d’entreprise comme le «prince
héritier»'’® n’est pas forcément sensé d’un point de vue supérieur. Peut-étre I'héritier
favoris€ ménera-t-il bien son affaire, peut-étre aussi s’averera-t-il un piétre
successeur, sur le plan professionnel ou humain.

175 DRUEY, Bewertung, p. 30.
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10.2.2 Préserver des entreprises sans avenir: une incohérence

Rejeter ou relativiser I'idée de prendre la valeur de liquidation comme minimum
absolu de la valeur vénale favorise en fin de compte ceux qui ne se conforment pas
a la rationalité économique, volontairement ou non. D’'un point de vue juridique, ce
n’est pas en soi une question de bien ou de mal, mais une question de mesure. La
société n'a pas besoin uniqguement de concurrence et d’incitations financiéres, elle a
aussi besoin de domaines protégés. Le législateur avait de bonnes raisons de
privilégier — sciemment — les personnes exploitant elles-mémes une entreprise
agricole, d’autant que la valeur de continuité de ces entreprises est généralement
inférieure a leur valeur de liquidation. Ce n’est habituellement pas le cas des
entreprises non agricoles. Réserver un traitement de faveur aux entreprises dévolues
dans une succession serait un véritable changement de systeme (sachant que les
PME familiales forment une grande partie du tissu économique de la Suisse), de
surcroit difficile a justifier. Privilégier I'héritier qui reprend I'affaire, c’est lIéser non
seulement les cohéritiers, qui obtiendront une moindre indemnité, mais aussi les
employés et les autres créanciers de I'entreprise. Légiférer de sorte a favoriser ou du
moins a laisser subsister des entreprises peu ou non rentables ne permettrait pas de
créer durablement des emplois ni de préserver la «bonne santéy, si I'on peut parler
ainsi, de ces entreprises. Dans une économie transparente, les rendements ont
tendance, a long terme, a se rapprocher d’'un rapport normal. Les bénéfices
extraordinaires se tassent avec le temps, car ils attirent la concurrence; les faibles
rendements augmentent par un processus d’assainissement car, dans le cas
contraire, aucun concurrent n’‘apparaitrait dans le secteur'’®. Le législateur serait
bien inspiré de ne pas prendre le contre-pied de cette régle empirique, car la
dynamique des lois du marché aurait vite fait de ramener les héritiers privilégiés a la
sobre réalité.

10.2.3 Nécessité d’une évaluation conforme a la réalité

Si le calcul de la valeur vénale d’'une entreprise, et en particulier d'une PME, donne
un résultat trop élevé pour étre réalisable en général dans une vente de I'entreprise
ou d’'une participation, ce n’est pas une raison pour s’écarter de cette notion dans la
loi. Il vaut mieux inclure dans le calcul des éléments qui, reflétant les particularités de
ces entreprises, diminuent souvent leur valeur globale, afin d’obtenir une évaluation
réaliste. L’expert doit avoir une connaissance non seulement théorique mais aussi
pratique de I'évaluation d’entreprises. Le juge doit la comprendre suffisamment pour
'examiner et la confirmer ou l'infirmer.

10.2.4 Régler ou non la succession: un choix de I'individu

Il arrive souvent, dans les entreprises familiales, que la succession n’ait pas vraiment
été réglée. Souvent, le chef d’entreprise, incapable de lacher prise pour des raisons
sentimentales, ne cesse de différer des changements importants mais nécessaires.
On se retrouve alors face a une situation bloquée a la téte de I'entreprise, car il faut
un certain temps pour qu’un successeur capable se présente et prenne les affaires
en main. Le systéme juridique n’a cependant pas pour réle de remédier aux
conséquences d’'une succession mal réglée, d’autant plus que les problemes de

' HELBLING, Grundsétze, p. 740; du méme auteur, Unternehmensbewertung, p. 151 s.
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direction de I'entreprise qui s’ensuivent réduisent de toute fagon la valeur de celle-ci,
car ils sont un facteur de risque.

10.2.5 Possibilités offertes par la loi pour assurer la pérennité d’'une entreprise
dans une succession

Le droit suisse offre au propriétaire plusieurs instruments pour déterminer le sort de
I'entreprise dévolue dans une succession et éviter qu’elle ne soit démantelée a sa
mort. Les exposer serait hors sujet’’. Qu'il suffise de préciser que le propriétaire
peut s’entendre avec son conjoint et les autres héritiers par un contrat de mariage ou
un pacte successoral. De plus, le droit des sociétés lui permet de transmettre la
responsabilité de I'entreprise a un successeur sans que celui-ci doive posséder une
part équivalente a la sienne dans le capital de I'entreprise, par exemple en lui
accordant des actions a droit de vote privilégié. En effet, les statuts peuvent déclarer
que le droit de vote est exercé proportionnellement au nombre des actions de
chaque actionnaire sans égard a leur valeur nominale, de telle sorte que chaque
action donne droit a une voix (art. 693, al. 1, CO). Le capital de I'entreprise peut
aussi étre divisé en capital-actions et capital-participation. Enfin, du fait des
allegements accordés aux entreprises de personnes dans le cadre de la deuxieme
réforme de [limposition des entreprises, limposition est différée, en cas de
succession, si les héritiers reprennent l'entreprise ou que les immeubles sont
transférés de la fortune commerciale a la fortune privée. Les propriétaires
d’entreprises doivent faire usage de maniére conséquente des possibilités que leur
offre le droit actuel.

10.2.6 Reéserve

Assigner aux héritiers comme valeur de I'entreprise la «valeur de rendement» prise
comme une valeur de continuité inférieure a la valeur vénale amoindrirait
considérablement le droit des héritiers réservataires. Ajoutons qu’il semble peu
justifiable d’instaurer un privikge en droit successoral qui concernerait les
entreprises, mais non les autres biens, tels une collection de tableaux que I'on ne
voudrait pas voir disperser ou un bien-fonds que l'on pourrait aussi préférer
conserver dans la famille. Pour parer a ces inconvénients du partage successoral, il
faudrait supprimer de maniére générale la protection des réserves, option qui n’est
pas défendable.

10.3 Inutilité de nouvelles mesures |égislatives

Au vu des considérations ci-dessus, il apparait inutile de prendre des mesures
législatives. Rappelons en méme temps que la jurisprudence du Tribunal fédéral
concernant la «valeur réelle» au sens de l'art. 685b, al. 4, CO teinte déja d’'une
nuance subjective la valeur vénale, en donnant plus de poids a la valeur de
continuité, ce qui tend a donner une valeur de I'entreprise moins élevée. Dans le
contexte de la problématique des réserves, cela favorise le maintien provisoire des
entreprises concernées.

7 Voir notamment AEBI-MULLER, p. 346 ss. et références citées.
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