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Comment estimer la valeur
‘une entreprise familiale ?

» Il est intéressant de
pouvoir se faire une idée
sur la valeur d’une
entreprise.

1 est relativement aisé de déter-
miner la valeur d'une entreprise

de taille importante. Pour une so-
ciété cotée en Bourse, la valeur est dé-
terminde par le marché : le cours de
Bourse. Pour une société non cotée,
mais de taille importante, il est sou-
vent possible d'appliquer des coeffi-
cients de comparaison sur les ratios
financiers d'un groupe d'entreprises
comparables (peer group), cela pour
autant que des opérations de cession
aient eu lieu dans le méme secteur
dont le prix de cession a été divulgué.
Mais qu'en est-il d'une PME fami-
liale non cotée et pour laquelleiln'ya
pas d'information sectorielle dispo-
nible ? Une b ique et

financiére permet néanmoins de
fixer assez précisément la valeur de
chaque entreprise.

On peut distinguer deux approches
fondamentalement différentes :

- lavalorisation des actifs ou les mé-
thodes liées au rendement de 'entre-
prise ou retour sur investissement.

La premiére méthode, appelée Actif
Net Corrigé ou Valeur Intrinséque, se
calcule assez simplement :

- fonds propres de la société : capi-
tal, réserves, bénéfice reporté;

- augmentés des plus-values laten-
tes sur l'ensemble des actifs : immo-
bilier, stocks, machines, créances, etc.
1l y a donc lieu de faire la différence
entre la valeur réelle de ces actifs et la
valeur comptable, souvent déja
amoindrie par des années d’amortis-
sements. Afin de fixer la valeur réelle
ou vénale, il sera utile de recourira un
avis d’expert.

Afin de déterminer une valeur de
cession, on peut rajouter la valeur de
Tintangible (goodwill). Cet élément
est, bien entendu, subjectif et fait

cession de parts (non taxée), l'acqué-

reur averti tiendra compte de cette

latence fiscale dans la négociation du

prix de cession, car il reprendra ce
h I S

coit futur en

- le multiple N peut varier selon le
secteur, la croissance de I'entreprise,
ses perspectives, etc. Il fait 'objet de
négociation entre cédant et acqué-
reur. Géné T'on utilise un

P

En deuxieme lieu, on peut men-
tionner des méthodes liées au rende-
ment de 'entreprise ou retour sur in-
vestissement.

mul;iple de 4 ou 5, mais il n'est pas
rare de voire des multiples b

idée réaliste de la valeur d'une entre-
prise, sachant que les banques de-
mandent en général :
- 25-30 % d'efort propre;
- financement sur maximum 7 ans;
- Cash flow historiquement stable
b les annui-

plus élevés si les perspectives de
croissance sont au rendez-vous;
- pour les PME, on utilise souvent

souvent objet d’apres di

Cette méthode est fort utilisée en
cas de cessation d'activité. Prise isolé-
ment, elle n’est pas trés pertinente
rour une cession de parts sociales, car
"acqs souhaite général
poursuivre Iactivité et ne veut pas
vendre les actifs.

1l y a lieu de prendre en compte la
latence fiscale sur les pl lues la-

1l existe de I i des méthodes mixtes qui croisent les
de cetteapproche. Laméthode laplus 2 méthodes décrites ci-d En ef-
i sur le plan théorigy fet, le ?uodwill peut étre calculé par
sans doute l'actualisation des rende-  un multiple du bénéfice qui s'ajoute a

ments futurs (discounted cash flows).
Mais en réalité, cette méthode est peu
utilisée pour les PME, car trop com-
plexe.

Pour les PME familiales, la méthode
suivante est la plus courante : N x Ebi-
DA (résultat opérationnel + amortis-

+ Net Cash (liquidités - det-

tentes, car lors d'une liquidation ou
cession, I'impét sera dil. En cas de

tes financiéres).
Plusieurs remarques :

Tactif net corrigé,

Au-dela de ces formules, il y a la
pratique. La plupart des i

tés avec une marge de manceuvre de
20-30%,

Bien entendu, beaucoup d'autres
facteurs influencent la valeur de l'en-
treprise, notamment la structuration
de l'opération de cession. Et le prix
payé n'est pas toujours le reflet de la
valeur objective : tout dépendra de la
maniére dont les négociations seront
menées. Une valorisation solide et ar-

de cession de PME familiales sont fi-
nancées par un crédit bancaire. La va-
leur de I'entreprise sera donc déter-
minée par les possibilités d'obtenir le
financement.

1l est donc possible de se forger une

peut cep souvent
“faire la différence”.
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