La valeur d’une PME indépendante : de la  théorie financière à la réalité de son prix de cession

Quel dirigeant propriétaire d’une entreprise non cotée ne s’interroge-t-il pas sur la valeur de sa société, à la faveur d’un audit patrimonial, en vue d’une acquisition ou d’un investissement majeur, dans la perspective d’une succession familiale ou d’une cession à un tiers, ou tout simplement « pour savoir »…

D’un autre côté, quel conseil, quel capital-développeur, quel investisseur, quel banquier et même quel expert-comptable ne restent-ils pas un peu dubitatifs sur la réponse à apporter à cette même question ?

Les méthodes comptables d’évaluation posent des principes mais génèrent l’incertitude

Face à ces interrogations il existe bien des théories, dont on verra qu’elles convergent toutes vers un point : l’incertitude !

Que nous disent-elles en effet? Elles nous enseignent qu’il y a plusieurs manières de «mesurer » la valeur d’une entreprise, pour autant qu’on accepte de ne s’attacher qu’à leur représentation bilantielle, et sous réserve d’avoir quelques connaissances en matière de technique  financière.

Pour résumer la teneur de l’exercice, il s’agit dans un premier temps de « toiletter » les comptes en excluant tout ce qui ne paraît pas refléter la réalité économique de l’exploitation « normale » de l’entreprise (  la sous ou surévaluation des actifs matériels ou immatériels,  des provisions  insuffisantes ou pas justifiées, des éléments hors bilan, le train de vie « excessif » des dirigeants ou au contraire l’absence de rémunération etc.…) 

A partir de cette  étape préparatoire, il y a le choix entre deux grands types d’approches: la « valeur patrimoniale », la « valeur de rendement. »

Avant de poursuivre essayons de proposer une définition rapide de chacune des deux grandes familles de « calcul. »

La méthode patrimoniale est la plus aisée à comprendre. Elle considère que la valeur d’une entreprise peut s’apprécier comme la simple différence entre tous ses actifs accumulés depuis son origine, moins ses dettes. C’est en quelque sorte son « actif net de dettes» ; c’est ce qui resterait « dans les caisses » si on décidait d’arrêter l’activité, après avoir réalisé la vente de tous ses actifs (immobilier, matériels, stocks, créances clients..),et après avoir éteint toutes ses dettes . Cette  approche est bien commode pour le quidam non averti car elle correspond ( par construction et sous réserve des correctifs éventuels de retraitement évoqués ci-dessus)à une ligne du bilan directement lisible, celle des « capitaux propres».On peut également dire de cette méthode que c’est une approche en termes de stocks, que c’est une photographie à un moment donné de ce qui passé « avant », et qu’en conséquence c’est « statique » et davantage le reflet du passé. On a tendance à dire ( un peu vite) que c’est la méthode qu’affectionne le « vendeur », qui met en avant tout ce qu’il a accompli jusqu’au jour de la cession.

La(es) méthode(s) des rendements (par différence, voire opposition à la précédente), s’intéresse davantage à la notion de flux futurs (de recettes, de dépenses, et de gain) ; elle privilégie donc l’avenir et une vision dynamique de l’entreprise. C’est en général le type de solutions que privilégient les repreneurs, qui envisagent leur acquisition comme un moyen d’investir de façon rentable dans un projet de développement entrepreneurial.

Dans ce cadre et de façon très simplifiée le principe de valorisation consiste à « additionner », sur une période assez longue les profits futurs de l’entreprise. L’entreprise est donc appréciée à la mesure de sa capacité à générer du bénéfice durablement.

L’incertitude provient d’abord des limites théoriques de ces méthodes : quel multiple, quel taux, quel horizon  temporel ?

Nous voilà donc nantis de plusieurs instruments de mesure. Mais, en revanche, nous ne sommes pas avancés sur la façon de les mettre en oeuvre. Par exemple et pour évoquer une question simple, convient-il de retenir une évaluation égale à une fois les capitaux propres ou bien deux fois ou encore trois etc.…La théorie ne nous le dit pas. De la même façon en ce qui concerne la méthode du rendement,  sur combien d’années est-il « correct » de cumuler les profits, quel taux d érosion monétaire doit-on intégrer pour pouvoir comparer les années entre elles, est-il raisonnable d’affecter un coefficient de risque pour intégrer à la fois la fragilité croissante dans le temps des chiffres retenus et le caractère spécifique lié au secteur d’activité de l’entreprise ?

Autant de questions et autant d’hypothèses. Or ces hypothèses, apparemment anodines, sont en fait le nœud de toutes les difficultés, et la source de tous les ennuis de l’évaluateur honnête. Car, les habitués de ce genre de calcul savent bien que selon les taux « rentrés » dans la machine, et le nombre d’années retenu, la valeur de l’entreprise s’étage, non pas à l’intérieur d’une fourchette comprise entre + / - 50%, mais dans un rapport de plusieurs fois la valeur minimale (voir tableau ) !

        Multiples obtenus en fonction de la durée de l’horizon et du taux d’actualisation

	
	6%
	8%
	10%
	15%
	20%

	3 ans
	2,7
	2,6
	2,5
	2,3
	2,1

	5 ans
	4,2
	4,0
	3,8
	3,3
	3,0

	7 ans
	5,6
	5,2
	4,9
	4,2
	3,6

	10 ans 
	7,4
	6,7
	6,1
	5,0
	4,2

	(
	16,7
	12,5
	10,0
	6,7
	5,0


C’est la raison pour laquelle les « expertises» sont souvent une succession de chiffres contradictoires  mais qui contient une conclusion qui, contre toute logique, détermine un intervalle de prix qui puisse ne fâcher personne !…

Ce rapide commentaire sur les théories « en cours » peut paraître caricatural. Mais lorsqu’on observe quotidiennement les incompréhensions majeures qui alourdissent le climat entre le repreneur et le cédant dans presque toutes les négociations de cessions de PME, on doit admettre qu’il existe un vrai problème. 

La réalité observée reflète d’autres limites, d’ordre pratique

Ces critiques font certes réfléchir à la fragilité de la théorie pure mais ne donnent pas pour autant une réponse pragmatique à la question: mais que vaut donc mon entreprise sur le marché ?

Car si la théorie reste fragile, peut-on cependant faire confiance à la pratique ? Autrement dit peut-on partir de l’idée toute simple qu’à défaut de principe calculatoire fiable, on puisse se « contenter » de l’observation objective de l’instrument de mesure unique qui fonde la théorie, c’est à dire les bilans. Examinons la réalité des bilans et alors on devrait constater qu’à bilans équivalents il devrait y avoir valeur identique, et réciproquement. De la même façon il serait logique de constater qu’un bilan « nul » ( une entreprise en cessation de paiement par exemple) devrait induire une vente à prix nul.

Hélas l’observation d’exemples réels (voir tableaux ci-dessous ) ainsi que l’expérience(on sait bien par exemple qu’une affaire en dépôt de bilan peut se vendre un certain prix , voire même un prix certain à la barre du tribunal)  contredisent toutes ces assertions. Les éléments de la comptabilité ne suffisent pas à eux seuls à expliquer le niveau d’un prix de cession, d’un prix « de marché » d’une entreprise.

Bilans identiques et prix de cession différents

	Exemple N° 
	Activité
	Capitaux propres 

(K€)
	Capacité bénéficiaire

(K€)


	Prix réel de cession

(K€)
	Notation du Fonds de commerce

	1
	Négoce bureautique
	1020
	430
	2130
	(7/20)

	2
	Edition logiciels
	1000
	480
	2700
	(18/20)

	3
	Transports spécialisés
	950
	360
	2300
	(12/20)


Bilans différents et même prix de cession
	Exemple N° 
	Activité
	Capitaux propres 

(K€)
	Capacité

bénéficiaire.

(K€)


	Prix réel de cession

(K€)

	10
	Ent. générale de Bâtiment
	2950
	1050
	3500

	11
	Edition spécialisée
	2300
	280
	3500


Bilans  = 0  et  prix de cession > 0
	Exemple N° 
	Activité
	Fonds propres 

(K€)
	Capacité

     bénéficiaire.

(K)€


	Prix réel de cession

(K€)

	12
	Multimédia
	5
	0
	60

	13
	Intérim
	10
	5
	90


Le dépassement des méthodes traditionnelles exige le retour à la réalité

Alors, que faire ? Comment avancer si ni la mesure (c’est à dire les méthodes proposées), ni l’instrument de mesure (le bilan) ne sont suffisamment pertinents ?

Quand la théorie en usage ne parvient pas à rejoindre la réalité qu’elle est censée représenter, c’est  qu’en général elle s’en est trop écartée dans ses présupposés. 

Il faut donc revenir à la réalité, et même  partir de son observation scrupuleuse, objective. Regardons les valeurs réelles de transactions, mettons en lumière les variables qui ont pu influencer leur montant, et essayons d’en tirer des lois générales à partir desquelles l’on pourra fonder un outil fiable d’estimation de la valeur probable d’une cession éventuelle.

En matière scientifique on appelle cela la « méthode expérimentale » .

Vingt années de vie professionnelle passées à accumuler des données sur ce phénomène m’ont procuré, au travers de plusieurs centaines de ventes de PME/PMI, les données indispensables à cet exercice salutaire. L’outil statistique m’a aidé ensuite à les ordonner « dans le bon sens » et à définir un « modèle »accessible à tout un chacun. 

Ce modèle, je l’ai intitulé VALENTIN(, comme « valeur entrepreneuriale » .

Comment est-il né ? Que dit-il et comment peut-on s’en servir ? Tel est l’objet des réflexions qui suivent.

«Derrière les comptes », il y a autre chose : la réalité du « fonds de commerce » de l’entreprise, son génome.

Si les comptes ne parviennent pas à tout expliquer, c’est bien qu’il y a autre chose « derrière » les comptes, quelque chose qui ne se voit pas dans les bilans mais qui s’apprécie « à l’œil nu ».En bon vieux français …je propose de nommer cette « chose », son « fonds de commerce ».

Mais qu’est-ce que le « fonds de commerce » d’une entreprise, et comment peut-on valablement l’appréhender ?

J’ai pour habitude de répondre à cette question par une image très actuelle : le fonds de commerce ce n’est rien d’autre que le « génome »d’une entreprise, c’est à dire ses racines profondes, sa posture sur son marché, tout ce qui fait en définitive qu’elle est « unique » en son genre, différente de ses « semblables »(ses concurrentes).Et naturellement, plus elle est « différente », plus son fonds de commerce a de la « valeur ».

Les éléments clés du fonds de commerce, peuvent être mesurés et synthétisée par in indice

Plus concrètement je dirai que le fonds de commerce s’apprécie presque toujours par la combinaison harmonieuse de trois facteurs : la force des produits et services vendus, la quantité et la qualité de la clientèle, et enfin le potentiel d’avenir de l’entreprise. 

Tout simplement parce qu’une entreprise sans bon produit ça ne va pas bien loin, mais que des produits, même bons (dans leur capacité à remplir une fonction) mais sans clients ce n’est pas beaucoup mieux, et qu’enfin une entreprise avec des produits et des clients mais sans avenir (basé en outre sur la force et la cohésion de son organisation et de son projet) on en rencontre beaucoup ! La qualité d’un fonds de commerce est donc bien la relation étroite et profitable entre ces trois piliers de l’entreprise.

Reste à mesurer quantitativement ces différents critères. J’y suis parvenu par la mise en place d’une quinzaine d’indicateurs dont les définitions ainsi que les paramétrages sont rappelés ci-après.Ils traduisent les questions essentielles que se pose n’importe quel acheteur d’entreprise lorsqu’il prépare son diagnostic. Ces questions n’ont bien évidemment pas la prétention d’être exhaustives, mais elles apparaissent comme étant les plus « signifiantes »  dans leur impact mesuré sur la formation du prix  de marché.

Les clés du fonds de commerce d’une entreprise

Le positionnement et la force des produits/services sur leur marché

1- Marque(s) propre(s) ?

2- Brevets, licences, droits de distribution exclusifs ?

3-  « Niche » ?

4- Degré de standardisation ?

5- Technicité (la complexité) ?

6- Niveau de « savoir-faire » ?

La valeur de la clientèle

 7- Fidélité? 

 8- Concentration?

 9- Capacité de nuisance de la concurrence?

10- Position de sous-traitance ?

Le potentiel de développement

11- Evolution de l’activité depuis 3 ans ?

12- Potentiel de croissance sur les 5 prochaines années?

13- Type d’organisation (de l’autocratie à la  démocratie) ?

14- Zone de chalandise?

A partir des réponses à ces 14 questions mesurées sur un échantillon représentatif de près de 300 entreprises (dont le chiffre d’affaires est compris entre 1 et 20 M€ ), je me suis alors attaché à créer un indicateur synthétique reflétant le mieux possible l’ensemble des données enregistrées. 

Répartition des entreprises selon la « note » de leur fonds de commerce
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Lorsqu’on répartit les entreprises analysées selon un ordre croissant de la « note »attribuée à leur fonds de commerce, on constate une distribution en forme de courbe « en cloche », c’est à dire une loi Normale , centrée à peu de chose près sur 10/20.

Cette répartition divise la « classe » des entreprises en trois tiers : moins de 9/20, de 9 à12/20, et plus de 12/20.

Ces caractéristiques statistiques traduisent le fait que cet indice est discriminant, et qu’il opère convenablement la sélection qui apparaît à tous les observateurs attentifs de la réalité économique, à savoir qu’il y a des entreprises de toutes qualités intrinsèques, et qu’elles se répartissent selon une loi propre aux phénomènes de grand nombre.

Ces tableaux montrent par ailleurs que cet indice est influencé ni par la taille de l’entreprise, ni par le secteur d’activité auquel elle appartient. Ce constat, joint au précédent , matérialisent l’idée que les paramètres choisis ont une portée générale qui s’applique de la même façon à toutes les entreprises , en les rendant comparables ; ainsi une note de 17/20 traduit de façon identique pour toutes les entreprises qui ont cette notation ,une position très forte sur leur marché respectif.

Le fonds de commerce n’est pas un indice suffisant pour expliquer le niveau du  prix de marché d’une entreprise

Parce qu’il est indépendant en outre de la taille et de l’activité de l’entreprise, notre indice de valeur de fonds de commerce ne peut traduire les différences propres à ces critères. Or chacun sait bien qu’on n’a pas le même niveau de rentabilité selon que l’on appartient au secteur du transport, de l’aéronautique, du travail des métaux, de l’informatique ou bien du nettoyage industriel. Chacun de ces métiers a ses contraintes économiques propres qui imposent un certain cadre de profitabilité. De la même façon il existe des effets de taille auxquels correspondent des « sauts » de performance.

Autrement dit, si notre indice reflète bien la position relative qu’occupe une entreprise sur son marché, cela ne signifie pas pour autant que deux entreprises ayant le même score (12/20 par exemple) auront  une rentabilité équivalente. 

Et donc une valeur de transaction similaire !

Pour bien évaluer une entreprise, il faut faire la synthèse entre les approches financières et qualitatives

Constatant que d’un côté les méthodes strictement financières, et de l’autre côté la méthode de valorisation du fonds de commerce étaient inaptes (chacune prise séparément) à restituer la valeur de marché d’une entreprise, j’en ai tiré la conclusion qu’il fallait peut-être opérer un « mixage ». Car d’une part les variables financières n’arrivent pas à exprimer la valeur « qualitative » d’une entreprise, valeur qui influence de manière évidente son prix ; et que d’autre part, cette même valeur qualitative ne parvient pas à traduire le niveau de rentabilité absolu, dont l’impact est tout aussi évident sur le prix. 

A ce stade, afin d’illustrer mon propos par le « factuel », il n’est pas inutile de revenir sur les exemples du 2ème tableau de cet article.

Que constate-t-on ?

Globalement, et avant de quantifier plus finement, on remarque que , pour des ratios financiers quasiment identiques, les différences de prix de transaction peuvent ,en première analyse , être expliqués par les notes respectives de fonds de commerce (indiquées en dernière colonne du tableau).

Ainsi, si je prends ces 3 entreprises, j’observe des prix de 2130, 2300 et 2700 K€ pour des indices, dans l’ordre, de 7/20, 12/20 et 18/20.

Approfondissons encore un peu en se focalisant sur l’entreprise qui a la meilleure note de fonds de commerce (exemple N°2).

Que peut-on dire de cette société éditrice d’un logiciel spécialisé dans l’univers de la bijouterie -joaillerie-horlogerie ?

· Une activité de niche, avec un progiciel déposé à l’INPI et sans équivalent sur le marché.

· Un chiffre d'affaires équilibré entre une activité de service (logiciels, formation, maintenance) et la vente de produits, avec une partie récurrente.

· Une clientèle nombreuse et fidèle (600 références disséminées sur tout le territoire, pas de « gros »client).

· Une concurrence en perte de vitesse et qui cède du terrain.

· Un potentiel de développement élevé, notamment à l’international où la société a déjà pris pied via des contrats au sein de grands groupes de luxe.

· Une organisation jeune, avec un patron qui a su déléguer tout le savoir-faire produit.

Compte tenu de tous ces éléments, et en reprenant tous les critères de notre grille d’évaluation, le score exceptionnel de 18/20 n’est pas étonnant ; et donc  la sur-valorisation de cette société par rapport à celle des entreprises qui ont les mêmes ratios financiers.

Renforcé par ces exemples particuliers, il restait à passer de l’intuition à la modélisation.

VALENTIN ( , un modèle d’évaluation pratique qui permet de passer de la valeur comptable à la valeur de marché d‘une entreprise
Pour  formuler  l’idée de ce mixage souhaitable je  suis parti d’un principe simple : essayons de voir si le « mélange » pondéré des 3 variables qui m’étaient apparues comme les plus significatives ne pourraient pas expliquer convenablement le prix de marché d’une entreprise.

Or en statistique, cette idée commune qui consiste à supposer (à partir de l’observation de données réelles) une relation pertinente entre plusieurs causes et un effet, peut être testée par un modèle de « régression linéaire multiple » tel que :

 PRIX DE CESSION =  a .FONDS DE COMMERCE + b. CAPACITE BENEFICIAIRE

                                     + c. CAPITAUX PROPRES  + d

Il ne manquait plus qu’un ordinateur pour effectuer les calculs à partir des observations et mesures réalisées sur l’échantillon, afin de calculer les coefficients a, b, c, et d, qui ajusteraient au mieux la réalité.

Résultat ? Un coefficient de corrélation multiple très élevé( 0.957), ce qui signifie en pratique que le modèle Valentin( permet de « prédire » la valeur probable de marché d’une entreprise avec un faible risque d’erreur et dans un intervalle de confiance relativement étroit.

Ce modèle qui affectionne particulièrement les PME (d’où son nom de baptême qui peut encore se traduire par « Cote d’amour » des PME) fonctionne en libre service gratuit sur internet depuis 3 ans, ce qui permet de le faire tester par des milliers d’utilisateurs et de l’améliorer progressivement(°°)

De façon très prosaïque il suffit de rentrer les réponses aux questions posées pour obtenir une valeur d’entreprise et un intervalle probable de variation autour de cette valeur.

Un plaidoyer pour une cotation générale des entreprises sur la base de leur valeur « entrepreneuriale »

Ce modèle n’est pas parfait bien évidemment, et nous  travaillons à son amélioration à l’ESSEC au sein de l’Institut de la Transmission d’Entreprise. 
Mais ce qu’il faut surtout en retenir c’est la démarche qui consiste à :

· compléter utilement les évaluations purement financières, qui ne sont finalement que la traduction du résultat (surtout à court terme) de l’exploitation du fonds de commerce auquel elles s’appliquent ;

· contraindre les « évaluateurs » à  mesurer les véritables racines de l’entreprise,  ses « fondamentaux », et non pas seulement certaines de ses apparences (qui , comme toutes les apparences, peuvent être trompeuses);

· permettre aux chefs d’entreprise de s’approprier l’évaluation de leur affaire, et ce faisant les rendre éclairés et responsables lors d’une cession.

Gilles LECOINTRE

(°) Voir le détail des démonstrations et exemples dans « J’ évalue mon entreprise » chez Gualino éditeur

(°°) Testez le modèle sur www.cession-entreprise.com










                                              
- 8 -                           


