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ACHETER OU VENDRE UNE SOCIETE?

PLANIFIER POUR REUSSIR

Fribourg, le 25 septembre 2019
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40,000

89

230

8

+8,7%

COLLABORATEURS

PAYS
BUREAUX

+24%

COLLABORATEURS

UNE APPROCHE ENTREPRENEURIALE POUR CRÉER DE LA 

VALEUR ET APPORTER DES SOLUTIONS INDIVIDUELLES ET 

PRAGMATIQUES

Portrait Mazars SA
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Portrait Business Broker SA

500 25’0003’500 CHF 370 MIO.

 Création en 2007, depuis 2014 dans le Groupe Raiffeisen

 20 collaborateurs

 Processus structuré / Accompagnement global

 Large réseau d’acquéreurs

 Actuellement plus de 150 projets en cours

 Plateforme Internet reconnue avec plus de 30’000 visites par mois

entreprises
vendues

emplois transmis et 
conservés

acheteurs potentiels
enregistrés

total des prix de 
vente

Votre spécialiste dans le domaine des 

transactions d’entreprises au sein des PME
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1. Phase de préparation
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Etapes clés

Réflexions

Préparation

Recherche du 

candidat, ouverture 

des discussions

Due Diligence Engagement 

Transfert

Post-acquisition

2 – 24 mois
2 – 24 

mois

2 – 4 

mois

2 – 4 

mois

2 – 4 

mois

minimum 5 ans

environ 6 – 12 mois
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Se préparer à la vente – aspects «personnels»

Aspects familiaux et successoraux

Aspects financiers, retraite, train de vie

 S’agit-il d’une transmission familiale ?

 Faut-il désintéresser d’autres héritiers ?

 Est-ce la bonne personne ?

 Comment transmettre ?

 Compréhension des  obligations 

légales

 Anticipation des «frictions» 

familiales

 Comment se présentent mes revenus futurs ?

 Quel est mon train de vie ?

 Comment équilibrer mes revenus et mes charges à 

l’avenir ?

 Planification financière

 «Dernière chance» 

d’amélioration de la situation

Aspects structurels

 Blocages graves au sein de la société ?

 Dépendance envers le propriétaire / certains employés / 

cadres  ?

 Eviter la paralysie de l’entreprise

 Identifier les personnes clés
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Se préparer à la vente – aspects «entreprise»

Fiscalité et restructuration

Structure du bilan de l’entreprise

 Quel est l’impact fiscal de la vente à ce jour ?

 Est-ce que la structure peut être améliorée ?

 Est-ce qu’un délai est applicable ?

 Compréhension de la charge 

fiscale 

 Amélioration de la situation si 

possible anticipation !

 Nécessité d’anticiper !

 Est-ce que la société détient de l’immobilier (nécessaire 

ou non à l’exploitation) ?

 Y-a-t-il des réserves ou des liquidités excédentaires ?

 Impact sur le prix !

 Procéder aux sorties 

nécessaires / possibles

Documentation et préparation

 Suis-je prêt(e) à faire face aux questions de l’acheteur ?

 La documentation est-elle disponible ?

 Dois-je compléter cette documentation au préalable ?

 «Autocontrôle» de la situation

 Zone(s) de risque(s) pour 

l’acquéreur
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2. Phase de mise en vente
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 Patron de PME 

depuis de 

nombreuses 

années 

 Entreprises 

familiales de 

longue date 

 Fort lien 

émotionnel

 Indépendants qui

ont lancé un

business

 Entrepreneurs

dans l’âme avec

d’autres projets en 

tête

 Entreprises en 

difficultés 

 Incapacité de 

travail, dècès de 

l’entrepreneur

 Pression au niveau

du timing
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Profils des cédants
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Motivations différentes = Enjeux différents = Attentes différentes
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 Devenir 

indépendant 

 Sortir d’une 

structure 

hiérarchique 

 Achat d’une 

entreprise existante 

au lieu d’en créer 

une nouvelle

 La société sert de 

gagne-pain

 Acquisition pour de 

la croissance

externe 

 Opportunité d’agir 

rapidement sur le 

marché

 Synergies et 

ouverture sur de 

nouveaux marchés 

 Diversification

 Family Offices et 

Private Equity

 Recherche d’objets

d’investissement 

appropriés

 Concentration sur 

un rendement 

constant et sur le 

potentiel de 

croissance de 

l’entreprise 
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Profils des acquéreurs
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Motifs

 Point de situation neutre et basée sur des
faits

 Règlement de succession (FBO, MBO, MBI)

 Cas de litige (p.ex. conflit entre associés,
divorces)

Valeurs d’entreprise théorique

 Valeur de substance: avoirs moins les dettes

 Valeur de rendement: revenus attendus
découlant de l’activité

BB évalue les PME selon une méthode
orientée marché et selon les multiples issus
de sa propre expérience de + de 500
transactions

Evaluation d’entreprise
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Méthodes de valorisation 

Interprétation 

des valeurs 

selon les 

divers 

contextes

Méthode de 

la valeur de 

substance

Méthode

DCF

Méthode des 

multiples

Méthode des 

practiciens
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Attentes du propriétaire cédant

 Emotions, besoin en capital pour d’autres

projets, prévoyance-retraite

Evaluation de l’acquéreur

 Analyse des risques et opportunités

Possibilité de financement

 Fonds propres

 Bailleurs de fonds

 Tenue des charges

Un prix de vente est le résultat d’un

processus de négociation, alors que la

valeur théorique de l’entreprise est le

résultat d’une analyse.

Importance du prix de vente

TOTAL   transactions 414

MULTIPLES BB
PERIODE: 08.2007 à 06.2018
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Prix de vente selon type d’acquéreur

Vente à un acquéreur externe
(partenaire commercial)

Vente à un acquéreur externe
(personne préalablement inconnue)

Vente aux collaborateurs

Vente à un ami

Vente à la famille
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3. Phase de conclusion
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Phase de conclusion
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Processus par lequel l’acquéreur analyse de manière approfondie la cible

But : rassembler un maximum d'informations afin de faciliter :
 La décision d'acquisition 

 La détermination du prix 

 La détermination / l’étendue des garanties 

 L'élaboration du contrat de vente

De manière synthétique, ce processus permet d’obtenir une vision claire et 

précise de la situation globale de la cible ou concernant des éléments 

particuliers de celle-ci (aspects financiers, juridiques, fiscaux, etc.)

L’acquéreur obtiendra ainsi un profil de l'entreprise qu’il pourra 

comparer avec celui décrit par le vendeur

La Due Diligence
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Le résultat de la Due Diligence

Due diligence

Garantie 
du 

vendeur

Prix 
de 

vente

Le résultat de la due diligence va 
avoir des conséquences sur la 
détermination du prix de vente et la 
négociation des garanties entre 
l’acheteur et le vendeur :

 Couverture des risques identifiés par 

une garantie du vendeur

 Réduction du prix de vente 
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Une transaction de cette envergure ne peut se réaliser que sur des bases

solides, à savoir :

Un acte juridique fort !

• Un contrat de vente d’actifs et passifs

OU

• Un contrat de vente d’actions

Quelles garanties pour le vendeur et / ou pour l’acheteur ?

Comment s’assurer que le contrat est « exécutable » ?

En cas de problème, c’est tout ce qui reste !!!

Le contrat de vente 
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Et côté acheteur ?

La structure d’acquisition est 
déterminante car elle influence :

 La fiscalité de l’acquéreur

 Le financement possible, 

notamment auprès d’une banque 

La structure

Le 
finance
ment 

La 
fiscalité



Séminaire CCIF |  Fribourg, le 25.09.2019 |  Page 21

Structurer l’achat : exemple(s)

Solution intuitive : 

- L’Acheteur contracte directement un prêt 
auprès d’une banque 

- Le résultat annuel de Cible SA sert à 
rembourser la dette personnelle de 
l’actionnaire

Conséquences pour l’Acheteur :

- Charges financières importantes

- Risques personnels

- Limitations de la déductibilités des intérêts 
passifs

- Imposition du dividende de Cible SA chez 
l’Acheteur

 Inefficience fiscale probable !
 Déperdition quant à la capacité de 

rembourser !

Cible SA


Vendeur


Acheteur


Banque

Emprunt

Prix de 

vente

Remboursement 

+ intérêts 

Dividende 

annuel
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Structurer l’achat : exemple(s)

Solution alternative : 

- L’Acheteur crée une holding qui contracte un 
prêt auprès d’une banque

- Le résultat annuel de Cible SA sert à 
rembourser la dette de la Holding

Conséquences  pour l’Acheteur :

- Pas de risque personnel direct

- Pas d’impact fiscal direct 

Conséquences fiscales pour la Holding :

- Déductibilité des intérêts (pas de limitation)

- Réduction pour participations sur le 
dividende de Cible SA (effet fiscal limité)

 Réduction de la charge fiscale !
 Capacité maximale à rembourser !

Cible SA


Vendeur


Acheteur


Banque

Emprunt
Prix de 

vente

Remboursement 

+ intérêts 

Dividende 

annuel

Holding SA
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Structurer l’achat : le financement

Fonds propres

Prêt vendeur

Prêt bancaire 

Paiement unique 

Paiement fractionné 

• Paiement à terme, paiement 

échelonné

• Paiement complémentaire en 

fonction des résultats futurs de la 

société (earn-out)
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Échange et discussion

Ade Merci


