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Le patrimoine d’une entreprise
dépend de ses objectifs futurs

Certains diront que la richesse d'une entreprise se voit et d'autres qu'au contraire elle est invisible pour les yeux.
Comment alors évaluer ce patrimoine? Francis Liebens, jaugeant les deux avis, se fait le chantre d’un certain consensus.

LE PATRIMOINE d'une entre-
prise n'a devaleur que confronté
au marcheé. Il ne peut pas étre
réduit a une liste d'actifs et de
lsiens. Il est lié au potentiel
de 'entreprise, soit i une stra-
tégie claire, une équipe forméde,
une alfre véritablement forma-
lisde, une organisatiion efMcwe,
souligne en substance Francis
Licbens, tondateur de Néocia,
une socicté spécialisée dans
I'évaluation et la transmission
d'entreprises. Composcée de trois
experts ayant une expérience
pratique de la direction géndrale
d’entreprise, elle conseille les
cedants et les repreneurs pour
des opérations, en Suisse, en
France et aux Etats-Unis.

=< En phase de démarrage,
pourquol réfléchir a la question
du patrimeine?

Francis Liebens: 5§ le créateur s'at-
tache i stabiliser une structure
en construction, il ne saurait
pour autant se contenter d'une
telle vision 4 court terme, S5on
objectifest simple; pérenniser. Or
on ne pérennise, on ne construit
qu'en fonction d'un futur ima-
giné, donc planifié. A ce titre, on
parle souvent de potentiel qui, s7il
représente peu matériellement,
n'en est pas pour autant a méme
de réaliser une certalne vision A
long werme et de produire un
certain résultat.

= Ainsi le patrimoine n'a-t-il
de valeur que confronté au
marché?

Oui. Le terme important est
davantage scapacités gue <résul-
tats. Une entreprise produit
des flux linanciers grace a sa
capacité i géneérer des béndlices,
autrement dit grice i une stra-
térie claire, une équipe formde,
une offre véritablement forma-
lisée et une organisation efli-
cace. Ces éléments, orientds vers

un avenircommun et prédefini,
permettent de crder de lavaleur,
don¢ de constituer un patri-
moine qui ne peut donc pas
érre réduit a une liste dactifs
et de biens,

2 0u'est-ce qui retient de creéer
de la valeur?

Deux éléments: adopter Fatti-
tude attrape-touts e se conten-
ter d'un seul client. En phase de
création, sion est souventamene
i accepter des mandats hétéro-
clites, s"écarter de sa vocation
peut mettre 'entreprise en péril.
L'autre danger est de miser, par
confort, surun important client,
ce qui cantonnera 'entreprise
dansuncertain type d'offre alors
qu‘au contraire, pour créer de la
vatleur et réduire e risque, il Gt
diversifier son activitd

Peut-on alors dire que la stra-
tégie d'une entreprise constitue
sa seule richesse?

En quelque sorte oui. Cependant
une stratégie explicitée telle
guelle dans un business plan
n'indique rien. Encore faut-i)
des forces et des moyens pour
la mener a bien. D'ou Uimpor-
tance du fonds de commerce (ou
goodwill) défini plus précisé
ment comme les clients, le nom

«La force du dirigeant
réside dans sa maniere

de marier le passé et la
vision a long terme.»

de la marque, les brevets. le
design protégé, les services, le
résean de distribution, la répu-
tation, 'organisation interne,
les procédures, les normes
qualité, la formalisation des
contrats, etc. En fait tout ce qui
contribue i rendre une entre-
prise visible, done i la difTéren-
cier de la concurrence. Ensuite,
dins cette notion de création
de valeur, tout le talent des
dirigeants sera d'enrichir ce
fonds de commerce en fonction
des évolunons du marche,

=*Le patrimoine d une entre-
prise change donc constamment.
Comment alors l'évaluer préci-
sément?

On peut certes lister et chifTrer
les éléments dun londs de come
merce, mais la valorisation res-
tera la simple photographic
d'un é1at 4 un moment donndé.
En occurrence, on choisit
comme base de calcul entre
différents niveaux de résultats
realisés ou prévisionnels; le cash-
{low, le résultat d'L'hplm!.umH
oul le résuliat net aprés impots.
On leur applique ensuite un
taux cd actualisation ou des
smultipless selon le secteur dac
tivité; ce qui donne la valeur de
I'entreprise,
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= 0n en revient loujours a
Cargent...

Oui car c'est bien un prix que
demandent un repreneur ou un
investisseur. Mais attention Ane
pas tout reduire d cet aspect. Les
chiffres relatifs i une activité ne
reflétent pas forcdment lavaleur
réelle d une entreprise, car en
Suisse la fiscalité permet d'im-
portantes déductions, Entre les
chiffres comptables - établis
pour des raisons fiscales ou ban-
caires = et les chiffres retraitds
dconomigquement i I'occasion
d'une entrée dans le capital ou
d'une reprise, des nombreuses
différences peuvent apparaitre,
par exemple au niveau de 'a-
mortissement des machines,
du stock ou du salaire des diri-
geants, Les chiffres ne résolbwent
done pas tout, d'ou 'mportance
de considerer également le patn-
mine d une entreprise ¢n fonc-
tion des objectifs futurs,

< Comment convaincre a pro-
pos de ce potentiel?

L'incertitude est par définition
ce qui détruit la valeur alors
quau contraire un créateur
d'entreprise cherche i en créer
En conséquence, et puisqu’une
entreprise s¢ poyrrit d'incerti-
tudes, il faudra au dirigeant

PrOUVET INOIS APres mes, grice
a un systeme financier fable,
a des analyses régulieres ¢t a
des business plans sensés, o
controle qu'il exerce sur son
fonds de commerce. En mevenant
sur ce qui adee accompli, ledin

geant dévoile ce quil est encomne
capable de faire. [ expligque la
facon dont certains écaris ont
¢1é redressis, liste les difficullds
déja rencontrées, met le doigt
sur celles a surmoniter ¢t anti

cipe ainsi les prochaines. le
regard critique qu'il porte sur
son expérience prouve la mai

trise qu'il a de la situation.

En résume, rien n'est janais sor
s tout ce gui contribuea plus
de certitude donne davantage
de pods, 5 le dingeant ne s al-
franchit jamais completement
du passé, sa foree rdside dans
sa maniére de marier le passé
et lavision i long terme, done de
gerer la réalité du marche et sa
capacité i crder de lavaleur. B
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QUE DEVIENNENT

Gendlem agit, depuis 10 ans,
au coeur du tissy micro-feonn-
migue romand, Avec saformu-
le daccompagnement de 3 ans,
cet organisme d'aide i La erda-
rion d'enireprises innovantes
oftre chagque annde i une ving
taine de sociétés un suivi por-
tant sur les dimensions com-
merciale, Minanciere et humai-
ine de leur projet. Genilem est
financée par une cenfaine de
parrains - partenaires tels gue
pouvoirs publics, entreprises,
institutions et collectivites
publigues,




