LES MOMENTS FORTS DE LA CONFERENCE DU 26 JANVIER 2005

LES 2ème ETATS GENERAUX DE L'EVALUATION 
AU SALON DES ENTREPRISES PORTE MAILLOT

Cette conférence a été organisée par le Conseil Régional Paris Ile-de-France de l'Ordre des Experts-Comptables, en partenariat avec la Compagnie des Conseils Experts Financiers (CCEF), la Chambre Interdépartementale des Notaires de Paris et l'Ordre des Avocats à la Cour d' Appel de Paris. 
Dès 2002, le Conseil Régional de l'Ordre sous la Présidence d'Agnès BRICARD a souhaité consacrer les bonnes pratiques professionnelles de l'évaluation dans une base documentaire en ligne www.entrepriseevaluation.com . En effet le domaine de l'évaluation est vaste: il concerne aussi bien les normes IFRS dans l'appréciation de la bonne valeur des actifs des entreprises que les transmissions à titre onéreux et gracieux (compte tenu des seuils d’exonérations fiscales) et les valeurs retenues lors des fusions ou restructurations pour apprécier le poids de chaque société au travers de la parité retenue. 
Le Conseil Régional de l’Ordre des Experts-Comptables a souhaité communiquer vers l'extérieur sur l'existence de cette base et les missions développées par la profession sur ce thème. Le Salon des Entrepreneurs avec ses 50 000 visiteurs nous a paru être un lieu idéal d'échange avec les chefs d'entreprises. 
· Les 1er Etats Généraux se sont ainsi tenus Porte Maillot le 28 janvier 2004 sur «réussir l'évaluation de son entreprise - les essentiels à connaître» sous la Présidence de Jean-Claude SPITZ,
A l'issue de ces premiers Etats Généraux et compte tenu du succès rencontré auprès des chefs d'entreprises, il nous a semblé qu'il fallait en faire un« rendez-vous annuel ».
· Les 2ème Etats Généraux organisés cette année ont été consacrés à la transmission et ce compte tenu des incitations fiscales « lourdes » de la Loi de Finances tant avec les exonérations sur les plus-values que les abattements sur les droits de mutation. (Cf. tableaux de synthèse)

Nous avons eu l'honneur de voir ouvrir ces 2ème Etats Généraux par Monsieur Christian PONCELET, Président du Sénat, qui a rappelé que «gouverner c'est prévoir, anticiper, c'est gagner ». Il a exprimé son souhait de collaborer avec notre profession dans le cadre de propositions qui pourraient lui être soumises afin de développer la sécurité dans les transmissions d'entreprises, propice à la pérennité de celles-ci. 
Jean-Claude SPITZ a présenté avec fierté les travaux menés sous sa mandature sur le thème de l’évaluation, affin que la valorisation d’une entreprise ne soit plus un exercice complexe grâce notamment la sélection de logiciels d'évaluation, aides nécessaires à nos professionnels pour simplifier à la phase de valorisation. 

Les professionnels experts-comptables peuvent ainsi élargir leur champ de réflexion pour aller au-delà de la simple valorisation aux cotés de leur client acheteur, (réelle adaptation au projet, étude financière globale, perspectives de développement qui justifient ou non l'opération d’achat) ou vendeur (la préparation de l'opération, l'assistance à la cession et à l'après cession). 
Agnès BRICARD a confirmé que :
· Une entreprise sur cinq doit être transmise dans les cinq ans à venir. 
· L'actualité fiscale propose de grandes mesures pour favoriser la transmission dont une temporaire, s'arrêtant au 31 décembre 2005 (loi Sarkozy) 
· Un outil en ligne sur les bonnes pratiques professionnelles www.entrepriseevaluation.com  
Les méthodes d'évaluation suivantes ont été présentées :

· Les méthodes patrimoniales :

· Elisabeth LACROIX-PHILIPS expert-comptable, rappelle qu'une entreprise vaut au moins ses capitaux propres (sous réserve d'une absence durable de résultat ou d'une valeur comptable des actifs trop importante par rapport à la valeur réelle (peu ou pas assez provisionnée).

· Gilles de COURCEL expert-comptable, Président de la CCEF. Les capitaux propres réévalués doivent intégrer la survaleur liée à la rentabilité attendue de l'exploitation au travers du goodwill. Les taux d'actualisation et les primes de risques utilisés dans ce cadre sont des variables essentielles qu'il faut choisir avec prudence.
· Julien de SAINT AMAND expose le point de vue d'un notaire sur la valorisation retenue lors des successions et des donations. 

· Les méthodes de rentabilité sont exposées par Gilles de COURCEL avec la prise en compte des prévisionnels. Il salue les efforts de simplification assurés par la commission évaluation pour la mise en place de méthodes adaptées aux TPE dont le lien de dépendance avec le dirigeant est très étroit et entraîne souvent une vraie décote, outre le fait qu'il rend difficile l'établissement de prévisions fiables «sans lui» en l~absence d'échelons intermédiaires suffisants.
Il présente l'outil original élaboré par la Commission évaluation de l’Ordre des Experts-Comptables pour ce type avec des multiples appliqués à dix critères suffisamment significatifs dans les PME, avec un intervalle réduit de 3 à 7, confirmé par un échantillon significatif de transactions effectuées sur des TPE. 
· Gilles de COURCEL informe les auditeurs de la création par la CCEF d'un Observatoire pour recenser les valeurs d'entreprises retenues à l'occasion de transmissions (rémunérées en cash ou en action lors d'apports ou de fusions).
· Laurent BUIATTI de la banque ROTHSCHILD développe la méthode des rendements à partir des dividendes en rappelant les limites notamment pour les TPE, PME dans lesquelles les distributions de dividendes reflètent rarement la rémunération des capitaux investis. 
· Isabelle de KERVILER expose aux auditeurs de façon pragmatique la méthode des discounting cash flow et l'intérêt de cette méthode. En effet une entreprise vaut ce qu'elle est capable de rapporter. 
· Agnès BRICARD intervient pour rappeler qu'il existe selon elle une limite de ce fait à l’utilisation de cette méthode dans le cas d'une acquisition. A quel titre un acquéreur va-t-il payer ce qu'il est capable lui-même de faire ? Par contre, pour son dossier de financement bien entendu, cette méthode est utile ; elle permet de vérifier si l'entreprise aura la capacité de produire les montants nécessaires au remboursement de l'emprunt à contracter par le rachat.
· Dominique MELLOT, chef d'entreprise apporte son témoignage de repreneur d'entreprise.

· Gilles LECOINTRE, Président Directeur Général d'Intercessio, auteur de nombreux ouvrages sur l’évaluation, rappelle que la valeur ne correspond pas toujours au prix. Parce que les méthodes exclusivement financières ne prévoient pas le prix des PME dans une fourchette raisonnable. 
C'est à ce titre qu'il a développé une base de transactions basée sur un modèle prédictif entre données de l'entreprise et prix (modèle Valentin sur site www.intercessio.fr).
· Agnès BRICARD salue la pertinence de cette approche basée sur des comparables externes et intervient pour rappeler qu'en sus de ces méthodes, des comparables internes existent et qu'il faut en prendre connaissance tant dans les entreprises individuelles (lors des divorces (un sur trois), des donations, des successions) que dans les SARL et les SA (cession de parts ou d'actions, augmentation de capital, fusion.. ..).

· Jean-Pierre COLLE, expert-comptable, présente les limites de ces différentes méthodes, les adaptations qui peuvent être faites aux TPE, notamment avec des décotes d'illiquidité. Il rappelle qu'il ne convient pas de déterminer la valeur de l'entreprise à partir d'une moyenne des résultats obtenus à partir des différentes méthodes, mais qu'il faut au contraire mettre en place un intervalle de valeurs. 
· Agnès BRICARD insiste sur ce point; il faut définitivement abandonner la valeur unique au profit d’un nuage de points plus propice à une négociation qui aboutira au prix. 
· Jean-Pierre COLLE rappelle qu'il convient d'interpréter le nuage de points en fonction du but de l'opération: privilégier les valeurs de rentabilité ou de rendement pour les actionnaires...
· Maître Pascal JULIEN SAINT AMAND conclut sur les risques fiscaux liés aux évaluations de contrôles ultérieurs, et rappelle l'intérêt de disposer d'un dossier documenté justifiant la valeur retenue au moment de la transaction (circonstances de fait à l'époque et éléments alors disponibles).
· Jacques FARRI témoigne de son expérience de cédant d'entreprise. 
· La deuxième partie de la Conférence a été consacrée à l'évaluation de la performance d'une entreprise à travers son capital humain. 
· Antoine SCHAEPELYNCK et Joël LEPAGE de la Mondiale exposent : Evaluer la performance d'une entreprise, une nouvelle donne: le capital humain.
S'il est une évidence, c'est bien que la richesse d'une entreprise est constituée pour partie par la qualité de ses ressources humaines.

Comment évaluer la qualité du capital : 
· les caractéristiques des personnels de l'entreprise, 
· le système de maintien et de développement des compétences, 
· le style d'organisation et de management. 
Quel impact peut avoir l'équipe sur la valorisation de l'entreprise ? 
Les intervenants de la Mondiale rappellent que si le capital humain a une valeur forte, les droits acquis des salariés peuvent représenter un passif qui n'est pas toujours comptabilisé et notamment pour les salariés avec une grande ancienneté; indemnité de fin de carrière et départ à la retraite mais également coût de remplacement ou de renouvellement; quel délai de réponse à attendre pour obtenir de leur remplaçant une productivité identique. 
· Dominique MELLOT chef d'entreprise, repreneur insiste sur la stratégie du management. 
· La partie suivante a été consacrée à l'importance de la préparation à la cession pour augmenter la valeur de l’entreprise en corrigeant les points faibles, et de la préparation à la négociation en ouvrant une alternative telle que la reprise de l'entreprise pour les salariés. 
· La quatrième partie était consacrée à l'opération de cession
· Gilles LECOINTRE rappelle qu'entre la valeur et le prix d'une entreprise il existe la même différence qu'entre la valeur d'assurance d'un bijou et son prix de revente.

· Maître CHEMOULI avocat développe les arguments qui peuvent être utilisés lors de la négociation pour aboutir au prix de cession (déterminé ou déterminable de plus en plus utilisé mais source souvent de contentieux), à ses diverses composantes et aux garanties d'actif et de passif. C'est une phase aussi importante que celle de la prise de connaissance et de valorisation.

· Agnès BRICARD intervient pour regretter la judiciarisation à l'extrême que l'on rencontre de plus en plus souvent avec même du «chantage au pénal », telle que la demande de faire jouer les garanties au-delà de la clause signée sinon plainte pour faux bilan ou pour escroquerie. Quelle sécurité peut avoir le cédant dans ces conditions...
· Christine SARTHOU de la Revue Fiduciaire insiste sur la sensibilisation nécessaire des entrepreneurs pour qu'ils anticipent la cession afin de la préparer dans les meilleures conditions possibles et présent le passeport évaluation de 5 jours élaboré avec le Conseil Régional de l'Ordre à l'attention des experts-comptables et de leurs collaborateurs principaux, avec un point fort; une deuxième journée consacrée aux les transmissions au travers des dispositifs fiscaux incitatifs actuels. 
· Monsieur Didier SERRAT, Directeur Général de la Mondiale clôture ces Etats Généraux en insistant sur l'intérêt de l'interprofessionnalité démontré par cette conférence. 
Les six cent personnes présentes ont salué la qualité des interventions par des applaudissements nourris. 
2006 verra les 3èmes Etats Généraux de l'évaluation axés sur évaluation et financement. 
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