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Quelle est la valeur d'une entreprise?
Plusieurs mthodes existent pour evaluer
le prix d'une entreprise. Cette estimation
est influencee par un aspect emotionnel
lie ä l'energie que l'entrepreneur y aura
consacr, la tradition familiale et le sens
de la responsabilite pär rapport aux em-
ploys de mme que par un aspect plus
pragmatique lie, par exemple, au do-
marne d'activite, aux stocks, ä l'äge des
installations, aux benefices et aux dettes.
Tous ces elements iniluenceront, bien en-
tendu, la negociation entre un acheteur
et un vendeur.
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ombien vaut mon entreprise? De
nombreux dirigeants d'entreprises
familiales ne peuvent rpondre pr&i-
sment ä cette question. Et pourtant,
l'valuation permet au dirigeant de
faire un diagnostic et d'effectuer les
prvisions financires afin d'orienter
ses rflexions et choix stratgiques.

Ily a d'autres bonnes raisons de bien con-
naitre la valeur de son entreprise: la pers-
pective d'un partenariat, d'une acquisition,
d'une cession, la facu1t de faire face ä l'im-
prvu (dpart pr&ipit& obligation d'inves-
tissernent important, vente prmatur& de
l'affaire...) Ii est essentiel de ne pas tre pris
au dpourvu et de prsenter une valorisation
avec un chiffrage pr&is.

LES GENS HEUREUX VEULENT MOINS

D'abord, un constat: ii existe un &art trs
significatif entre la valeur du march d'une en-
treprise et sa valeur dans le cceur de son pro-
pritaire. La part motionnel1e joue un r6le im-
portant et aura une rpercussion sur le prix.

Le vendeur se sentira trait avec quit si
les ngociations aboutissent ä un rsu1tat qui
couvrira aussi bien la valeur financire que la

valeur motionne11e de son entreprise.
On constate que les gens «heureux» se con-

tentent de moins et d'autres dsirent mon-
nayer le fait qu'ils ont «trim». Les entrepre-
neurs qui sont plutöt peu satisfaits de leur
situation surva1uent donc consid&ablement
leur entreprise et dressent ainsi eux-mmes
un obstacle ä leur dmarche. Propos entendu:
«Aprs avoir trim pendant des annes, si je
vends, je veux enfin avoir une compensation
d&ente.»

EVALUATION OBJECTIVE
Ii existe de nombreuses mthodes d'va1ua-

tion qui vo1uent constamment. Aujourd'hui,
l'accent est mis sur le devenir de l'entreprise
et ses performances attendues, d'oü la mtho-
de des flux de trsorerie actua1iss.

Le tableau ci-aprs prsente trois grandes
catgories de mthodes:

A noter que lors de l'analyse de l'actif, II
faudra apporter des corrections ä la hausse ou

la baisse, d'oü la notion d'actif net corrig
(exemple: un vhicu1e qui est compltement
amorti a une valeur comptable nulle, pour-
tant, commercialement, ii peut tre revendu
3'500fr.).

QU'EST-CE QUE LA NOTION DE
GOODWILL?

Ii s'agit d'ajouter un lment supplmen-
taire de valorisation de l'entreprise.

Ii peut s'agir de la rputation ou de la p0-
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sition de l'entreprise sur le march aussi bien
que d'un savoir-faire particulier, ou encore
d'une forte rentabi1it...

Exemple:
La Socit Andr prsente un bnfice moyen

annuel net de 300'OOO fr. sur les trois derniers
exercices. Actifnet corrig: 2'OOO'OOO fr.

Raisonnement: que rapporterait une som-
me de 2'OOO'OOO fr. place ä 14% (taux de pla-
cement avec risque) sur le march? Rponse:
280'OOO fr./an. Le bnfice moyen de la socit
Andr dpasse ce montant, ii existe donc un
surprofit annuel de 20'OOO fr.

300'OOO fr. - 280'OOO fr. = 20'OOO fr.
On applique gnralement un coefficient

multiplicateur de 3 6,5. Si nous retenons 5
de coefficient, le «Goodwill» est donc:

20'OOO fr. x 5 = 100,000 fr.
Ainsi, la valeur patrimoniale - le «Good-

will» de la Socit Andr est de 2'OOO'OOO +
100'OOO = 2'lOO'OOO fr.

Une tude approfondie permettra d'incor-
porer, s'ils existent, les 1ments de «Goodwill»
11011 financiers.

En conclüsion, nous pouvons retenir deux
iments:

Möthode patrimoniale

Mthode fondöe sur
la valeur de rentabiIit

Mthode des comparables

Trois grandes catgories de m&hodes
d'vaIuation

Actifs possds par l'entreprise
tocaux

quipements

stocks
marque

notorit
Rösultats dgagös par l'entreprise
bnfice net
dividendes

capacit dautoflnancement
EBIT (Excdent Brut avant lnt&ts et Taxes)
DCF (tjontant de trsorerie des flux futurs)

Comparaison
entreprises non qotes ayant fait l'objet dune
transaction rcente

La valeur de i'entreprise n'est pas le prix de
celie-ci. La valeur est un concept subjectifalors
que le prix est mat&iellement v&ifiable et r&
suite de consid&ations concrtes. En d'autres
termes, dans une transaction, la valeur sert de
r&&ence pour des ngociations i l'issue des-
quefles un prix est conclu.

Le prix de la vente ou transmission
d'une entreprise dpend de la valeur objec-
tive, des lments subjectifs, de la qua1it
de la ngociation et finalement du march
qui influencera, lui aussi, la dtermination
du prix.
Liresurlesujet:
Centre pour Entreprises Familiales, Universitd de Samt-
GaII/Ernst&Young SA, mai 2006
Evaluer votre entreprise, Claude-Annie Duplat, Ed. Vuibert
Ernst & Young SA Peter Bühler, Partner, Zurich.

Liens utiles:
www.cvci.ch/services/vie-entreprise/transmission/pro-
blematiques/evaluation/
www.actoria.ch/cession-entreprise-suisse.php
www.actinbusiness.com/Evaluation_cession_entre-
prise.htm
www.pwc.ch/fr/nos_services/conseil_economique/
valuation_strategy/determination_de_Ia_valeur.html

Directeur d'Amon Consulting & Management SA
Marsens. www.amon-consulting-sa.com
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aleur emotionnelle
quelques exemples
Des entretiens mens recemment aupr
de chefs d'entreprise ont montr4 I'impor
tance de la dmenson emotionnelle.

«Dans mon entreprise,j'empioie le pre, Ja
mre et Je fiis d'une familie. C'est une lourde
responsabiiit. Je ne sais pas si un nouveau
patron verrait les choses de la mme faon.»
Vaieur motonnee: responsabilite envers le
saIaris

«51 queiqu'un devait refaire tout ce que j'ai cr
ces 20 dernires annes! On ne peut plus refair
ca aujourd'hui. On Je Volt bien au fait que mon en

treprise est toujo.urs lö aujourd'hui. Pas un de me

concurrents n'a surVcu.»

Valeur motionneIIe: investissement person
nel lors du developpement de I'entreprise (e
aussi stress)

«L'entreprise est dans Ja familie depuis djö quatr

gnrations. ii faudrait payer cher pour i'avoir.»
Valeur motionne!Ie: tradition familiale

«Je n'ai que 39 ans. II faudrait que je puisse

vivre sur le produit de la vente.»

Valeur motionneIIe: securite financiere

«Je te bisse tout le magasin si tu veux. Paye -mol u

voyage de six mois autour du monde et liest ä toi.»

Valeur motionneIIe: tre heureux apres la vent

Source: Centre pour Entreprises Famifiales, Universit
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