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jere question :

yourquol évaluer une entreprise ?

fiscales

ponctuelles et stratégiques

comptables



Qeme question :

Comment évaluer une entreprise ?

Classiquement, nous distinguons 3 meéthodes

* Approche fondée sur Pactualisation des flux futurs (de
tresorerie, de dividendes) basee sur un business plan d’une

periode de 3 a 5 ans ; le fameux DCF

. Approche fondée sur des multiples de societés identifiées a

partir de transactions de societes comparables

* Approche patrimoniale, soit 'actif net retraite de la juste

valeur des actifs.




REHIE question .

Duel est le juste prix ?

* C’est le niveau d’accord, d’cquilibre, entre le vendeur et

I’acheteur,

* Une valeur reste théorique, tant qu’il n’y a pas d’acheteur
a ce prix,
* Le vrai prix est celui de ’acheteur ; il peut donc varier

d’un acheteur a I’autre, selon ses motivations et les synergies

potentielles entre eux,

* Le prix : ce n’est pas tout. Cf. les garanties obtenues, les
consequences de |’opération (concurrence allegee,

synergies, etc.)




4eme question .

la crise modifie-t-elle ’évaluation ?

* La crise cree turbulences et accroit les incertitudes,

* L’evaluation repose sur ’existant de I’entreprise, mais aussi et surtout

° . / \ / /

sur son avenir ct sa capacite a generer des flux.
* Temps de crise =2 perte de reféerences
 (Crise des méethodes ou methodes de crise ?

* Utilisation prudente et conjointe des methodes, car les conditions peuvent
evoluer pendant 1'évaluation (5 semaines a 6 mois). Quelle methode

privilégicr ?

* Comment anticiper ? Quid de la sortie de crise ? Durce du modcle
d’observation ? Quel cycle d’activite ? Quel scénario ? Envisager plusieurs

hypothéscs — probabilites ?

* Apprehension du risque - perte de 15% a 20% de la valeurs des actifs
(CCEF)




Que faire ?

* Privilegier la methode d’actualisation des flux,

* Business plan spécifique (sans poursuite automatique

des performances passeces), fonde sur les perspectives
economiques du secteur, la structure des couts de

I’entreprise, sa flexibilite et sa faculte a mettre en ceuvre des

options stratégiques Importantes,

* Envisager les flux prévisionnels probabilisés ct
plusieurs scenari, sur une durce allongee (incluant la sortie

pressentie de la crise)

* Tenir compte des liquidités (a defaut, decote)




Consells pratiques

* Ne pas confondre pas vitesse et precipitation,

* Tenir compte des actifs incorporels, du goodwill, de la
R&D, de la marque ou de la notoriete, de la concurrence, du

climat social,

° Estimer les passifs latents, les provisions necessaires pour
risques specifiques et generaux, les hommes —cles, les contrats,

ctc.

* Ne pas sous-estimer la fiscalité et les garanties a accorder ou

a obtenir,

* Se faire assister par les Experts et Conseils adequats,




N’oubliez pas ...

* Certains acheteurs n’acheteront jamais, car ils n’ont pas les
moyens de leur ambition et ne sont pas disposés a accepter la

part de risque inhérente a toute acquisition,

* Certains cédants ne le sont pas vraiment, car ils se croient a la
tete d’une entreprise hors norme, leur béebe, et sous-estiment ses
points de fragilite,

* Mctiez-vous des coups de foudre, si vous n’ctes pas equipes

de paratonnerre ...

e Une bonne négociation est saine.
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