«la valeur se calcule,
elle est rationnelle.
Le prix se constate, i
est sujectifs, affirme
Thierry Lamarque,
President d’Althéo,
conseil en reprise
d’entreprise. «ll existe
en effet des dizaines
de formules pour
calculer la valeur
d’'une entreprise mais
je ne retiendrai que trois grandes familles :
les méthodes patrimoniales, les
meéthodes basées sur les rendements

et celles basées sur les flux futursy.
On le sait, la question du prix est au
centre du processus de reprise et il
existe souvent une forte disparité
entre les évaluations de l"acheteur et
celles du vendeur. Le repreneur qui a
fait son choix parmi quelques
dossiers, chiffre la cible selon des
critéres rationnels et mesurables. Le
vendeur qui décide de céder son
entreprise rendcle a abandonner son
«bébé» et une approche purement
financiére n'a pas toujours sa
faveur. Une forte dimension affective

se cache derriére des chiffres qui
peuvent valoriser ou dévaloriser
toute une vie de travail. «Le prix de

la tronsaction devra satisfaire les
deux parties en présence. Mais, il
n'est rien d’autre que la somme
qu’un repreneur, accompagné de
ses partenaires financiers, est prét @
mettre sur la table lors de fopérationy,
indique Thierry Lamarque.

Schématiquement, si un repreneur
surpaye une entreprise, il a plus
de risques de courir a la ruine.
Pierre-Louis Amancic, PDG
d'Havila Partners, tient a préciser
qu'il faut rester prudent lors de
['évaluation d’une entreprise :
«A P'époque du développement des
start-up, la méthode des free cash-
flows a prouvé ses limites. Dans
cette méthode tenant compte des
performances futures, la valeur
de Pentreprise ne dépend pas de
son bénéfice mais de sa capacité
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bénéficiaire qui est mesurée par ses
flux de trésorerie disponibles. La
«recette» impliquait une valorisation
trés forte de ces entreprises qui n'ont
bas rempli les objectifs attendus. On
connait fa suite». Le conseil de
Pierre-Louis Amancic : «Mélanger
plusieurs méthodesy.

L’APPROCHE
DU CEDANT

Il existe en effet plusieurs méthodes en
matiére d’évaluation. Certaines ne

refletent pas la réalité économique de
la societé et aucune n’est infaillible

Sociéeté paneuropéenne spécialisée en ingénierie financiére, Havila Partners est issu
la fusion des équipes corporate de Financiére de Saint-Cyr, TCl Investment part
et Vista Capital Management. La société est dirigée par Pierre-Louis Amanc
animée par 5 collaborateurs.

«Nous accompagnons les PME dont lo valeur d’entreprise est située entre 5 et 200 M€,
sommes spécialisés, entre autres, dans les opérations d'investisserment dans un ceriain no
d’activités qui, & mon sens, sont des secteurs porteurs : linformatique et les

Fagroalimentaire, les médias, les transports terrestres, aériens ou maritimes. Et bien entendu
tous les services liés a limmobilier et & la personne. Notre vocation est

d’accompagner et de conseiller le dirigeant de PME & chaque stade de

développement de son entreprise et bien entendu au moment de la

cession de son entreprise. Notre principe est clair pour évaluer une

entreprise : mélanger plusieurs méthodes. ['gjouterai que la
connaissance d’'un secteur est un élément supplémentaire pour avoir
une bonne approche en terme de valorisationy.
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