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Quel pourrait étre le dénominateur
commun dans la valorisation d'une
entreprise du batiment lors de sa cession ?

Aprés un premier article portant sur la cession de I'entreprise par son
propriétaire (« Cobatynfo », n°165, novembre 2020, page 45), Yvette
Mislin qui dirige le cabinet de transmission d’entreprise Logion Finance
traite dans ce numéro du dénominateur commun pour valoriser les
entreprises lors de leur cession. Un troisiéme et dernier article publié
dans le prochain numeéro de « Cobatynfo » portera sur la négociation de
la convention de garantie d'actif et de passif.

Cet article traite du sujet de
la valorisation de huit entre-
prises indépendantes du
secteur du BTP pour les-
quelles Logion Finance a
négocié les conditions de
cession et notamment le
prix.

De maniére générale, la dé-
termination de la valeur re-
sulte de la combinaison de
plusieurs méthodes d’éva-
luation communément ad-
mises par la Profession.

Etudier le modéle
économique

Dans les faits, 'analyse du
modele économique est pré-
alable a la valorisation finan-
ciére par un acquéreur po-
tentiel. Ce dernier souhaite
comprendre la place occu-
pée par la firme sur son mar-
ché, les segments sur les-
quels elle prospere et
identifier les leviers de créa-
tion de valeur dans ces diffé-
rents métiers ou dans les
composantes de son activité.

L'étude de I'entreprise va
ainsi éclairer le candidat
acquereur sur les forces et
faiblesses pour identifier
ses atouts : typologie de
I'activité ou des segments
d'activité (existence de re-
venus récurrents, de bar-
riére a I'entrée...); taux de
croissance des revenus ;
savoir-faire ; dispersion de
la clientéle ; degré de dé-
pendance au dirigeant ou a
un ou plusieurs collabora-
teurs; structure financiére ;
performance commerciale ;
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attractivité de la marque ;
existence de possibles syner-
gies ; identification d'écono-
mie d'échelle dans le cadre
d'une reprise par un opéra-
teur industriel d'envergure ;
rentabilité des investisse-
ments ; capacité d'innovation
ou d'adaptation ; qualité des
equipes ; appréciation des
perspectives de developpe-
ment ; localisation...

A l'inverse, un acquéreur
montrera quelques réticences
devant une trop forte concen-
tration du chiffre d'affaires

sur quelques clients, surtout
si le dirigeant cédant de la
PME est I'hnomme-clef, déte-
nant le savoir-faire et entrete-
nant de surcroit des relations
directes avec ses clients. Ces
faiblesses peuvent alors im-
pacter défavorablement la
valeur.

Connaitre quelques
indicateurs pour
estimer le prix

Une fois cette analyse du mo-
déle économique réalisée,

I'acquéreur va se pencher sur
la valorisation des titres.

L'objet de cet article n'est pas
de décrire ou de commenter
les différentes méthodes
d'evaluation mais de retenir,
a partir de données issues
d'un échantillon de transac-
tions réalisées récemment,
quelques indicateurs pra-
tiques permettant d'estimer
le prix susceptible d'étre pro-
posé par des acquéreurs.

Il est necessaire de garder a
I'esprit que le taux de rentabi-
lité d'exploitation et sa volati-
lité, la taille et la trajectoire

de croissance du chiffre d'af-
faires, les politiques d'inves-
tissement et d'amortisse-
ment, le niveau de
rémunération des dirigeants,
la politique de distribution de
dividendes, le ratio d'endette-
ment, |la part de charges va-
riables dans la structure de
co(ts, la maitrise du BFR (be-
soin en fonds de roulement)
et la trésorerie disponible au-
ront une incidence directe sur
la determination du prix de
cession. Cependant, il peut
étre intéressant d'avoir
quelques repéres en téte.

Ce tableau présente les
moyennes des multiples
constatés.

Passons en revue

ces multiples

* Les prix d’acquisition
constatés dans I'échantillon
de référence représentent en
moyenne 1,6 fois les fonds
propres de |'entreprise avec
un maximum de 3 fois. Cette
approche doit étre interpré-
tée a la lecture de la politique

de distribution de dividendes
faite par le passé.

* Les transactions concer-
nées presentent un prix d'ac-
quisition de 4,7 fois le résul-
tat d’exploitation et environ
6 a 7 fois les bénéfices apres
impot. Ces multiples doivent
étre examinés sous l'angle de
la trésorerie excédentaire
que le cédant laisse dans I'en-
treprise, du niveau des dettes
financieres et bancaires et de
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Bénéfices moyens sur 2 années
Bénéfices annéa N

Résultat d'exploitation année N

1,6
Fonds propres =T 8
6,0
4,7
0.8
]

Chiffre d'affaires moyen sur 2 années

8
Chiffre d'affaires année N =

la réemunération du dirigeant.

* Les sociétés de prestations
intellectuelles (agences d'ar-
chitectures, bureaux
d'études...) se sont valorisées
a un peu moins d'une année
de chiffre d'affaires en
moyenne (0,8 fois). Au maxi-
mum), le coefficient multipli-
cateur se situe a 1,4 fois pour
les huit entreprises dont la
vente est présentée ici.

Il est important de preciser
que la valeur des titres est
égale a la valeur d'entreprise
augmentée de la Trésorerie
nette disponible ou diminuée
de la dette nette a la date de
réalisation de la transaction.
La Trésorerie nette disponible
résulte de la somme des dis-
ponibilités et valeurs mobi-
lieres de placement diminuée
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du montant des dettes ban-
caires et financieres, des en-
gagements de crédit-bail res-
tant di, du montant du besoin
en fonds de roulement moyen
annuel et des indemnites de
fin de carriére (*).

Des lors, les exemples pre-
sentés ici devront étre consi-
dérées comme une informa-
tion indicative a caractére
geénéral.

Cependant, chacune des tran-
sactions de I'échantillon de
référence a donneé lieu a un
examen approfondi du mo-
déle économique.

Le contexte actuel de crise
sanitaire marqué par une dé-
gradation des revenus et des
résultats des entreprises avec
des perspectives écono-
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miques plus incertaines a
moyen terme peut impacter a
la baisse les valorisations.
Néanmoins, Logion Finance a
constaté a la fin de I'année
2020 que les négociations en-
gagées se poursuivaient, que
les valorisations se mainte-
naient aux environs des
mémes multiples mais que
les calendriers s'allongeaient
et que certaines entreprises
se situent post-crise pour ren-
forcer leur positionnement
par de la croissance externe.

(*) Chaque entreprise est tenue lé-
galement de verser des indemnités
de fin de carriére (IFC) & ses sala-
riés lors de leur départ a la retraite.
Le montant de ces indemnites dé-
pend de I'ancienneté du salarié.
Les IFC constituent donc une dette
sociale pour 'entreprise si elles ne
sont pas couvertes par une assu-
rance.
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