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remier objectif de la fonction finance, la création de valeur dans

les entreprises constitue la meilleure protection face aux différentes

menaces issues de la mondialisation des marchés. Plus facile a dire qu’a faire,

direz-vous avec raison.

Les enjeux des PME
du Québec

Je remplissais un sondage i I'université,

ot 'on me demandait de préciser si 'en-
treprise pour laquelle je travaillais comp-
tait plus de a) 1000 b) 5000 c) 10000
employés. Comme si les gestionnaires
étaient formés exclusivement pour tra-
vailler dans des multinationales! La réa-
lité est que 98 % des entreprises du Qué-
bec ont moins de 100 employés, sans
compter qu’environ 73 % de nos entre-
prises comptent cinq employés et moins.
C’est donc dire que Ilentreprise
moyenne au Québec ressemble davan-
tage a une petite et moyenne entreprise
(ci-aprés « PME ») qu’a une grande en-
treprise. En termes macroéconomiques,
c’est en grande partie la PME qui génére
des emplois et qui assure le niveau de

qualité de vie auquel nous avons été ha-
bitué au cours des derniéres décennies.

Toutefois, lorsqu’on analyse son envi-
ronnement de plus prés, on se rend
compte que la PME fait face i de nom-
breuses menaces telles que : mondialisa-
tion des marchés, économie du savoir,
convergences des technologies de I'in-
formation, dénatalité, immigration,
conflits de générations, problémes de re-
léve, pénuries de main-d’ceuvre, ainsi
qu’'une balance commerciale négative
des exportations lors des trois derniers
trimestres. Il y a de quoi s’inquiéter.

Globalement, toutes ces menaces exer-
cent une pression sur les PME. Dans les
faits, ’entreprise manufacturiére québé-
coise est moins productive de 25 % que
ses voisines de ’Ontario et de 33 %
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comparativement i ses voisines améri-

caines. Miis en contexte de concurrence,
ce « déficit » productif a certainement
une influence négative sur nos marges
bénéficiaires ainsi que sur nos perspec-
tives d’avenir,

Compétitivité et
culture d’entreprise

Mais, peu importe les défis actuels et fu-
turs des PME du Québec, qu’on se le
dise, celles-ci seront appelées 3 changer
si elles veulent survivre. Elles devront
viser I'excellence en se démarquant par
la qualité et la différenciation de leurs
produits et services. En d’autres termes,
chaque PME devra capitaliser sur ses
forces, aligner ses stratégies et mobiliser
toutes ses parties prenantes vers la créa-
tion d’avantages concurrentiels, distinc-

tifs et durables.

A mon avis, la premiére étape pour ame-
ner les PME i étre plus compétitives se
situe sur le plan de la motivation, donc
de la culture. La culture d’une entreprise
étant définie par I'ensemble de valeurs,
croyances, attitudes et modes de fonc-
tionnement qui la caractérise et in-
fluence les pratiques de ses membres. La
culture s’articule autour de I'essence
méme de 'entreprise, c’est-i-dire de la
vision, de la mission, des valeurs et des
facons de faire. C’est la direction qui a
la responsabilité d’établir les orientations
et les valeurs de I’entreprise.

- La création de valeur

La création de valeur dans une entre-
prise est une mesure d’écart entre le
rendement produit et ’ensemble des
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investissements et des dépenses requi
pour le faire. Autant il est possible de
créer de la valeur, autant ’'on peut er
détruire. Pour un gestionnaire, la créa-
tion de valeur est donc I’art d’oriente:
les choix et les activités de I’entreprise
vers D'atteinte de ses objectifs straté-
giques en investissant dans des projet:
d’entreprise qui généreront des cash flou
positifs et croissants.

Pour y arriver, le gestionnaire se doi
d’intégrer 3 son modéle d’affaires quatre
qualificatifs ou wvaleurs essentielles au
sein de sa culture et qui sont : 'innova-
tion, la performance, la rentabilité ainsi
que la durabilité.

L'innovation provient de la volonté de
créer un produit, un service ou une
combinaison des deux qui donne une
valeur ajoutée au client. Cette différen-
ciation recrée ce phénomeéne de rareté
qui potentiellement augmente la de-
mande et permet d’augmenter le vo-
lume des ventes, d’augmenter les marges
bénéficiaires, ou les deux.

Le qualificatif de la performance force
Pentreprise i se comparer aux autres
pour évaluer sa propre performance. La
performance peut s’évaluer selon diffé-
rents aspects et les unités de mesure ne
sont pas nécessairement que de nature
financiere. Pour sa part, le qualificatif de
rentabilité est essentiellement d’ordre
financier.

Finalement, le qualificatif de dura-
bilité fait ‘appel i la gouvernance de
Pentreprise qui, par ces valeurs et
comportements éthiques et légitimes,
assurera la mobilisation de toutes ses
parties prenantes.



Opportunités de
création de valeur

La création de valeur est une philosophie
et on peut I'adopter chaque fois que 'on
prend une décision. Cependant, on doit

toujours tenir compte des tmpacts de nos |
prises de décision sur I'ensemble de I’en-

treprise. On comprendra qu'un des
meilleurs moments pour créer de la valeur
survient lors de changements radicaux,
C’est-a-dire lorsque I'environnement ou la
situation globale de Pentreprise nous
force 3 prendre des décisions ou 3 mettre
en place des projets qui auront une inci-
dence stratégique sur les résultats de I'en-
treprise. Il est alors plus facile d’aligner
toutes les stratégies et assurer ainsi la co-
hérence du modéle d’affaires.

Pour illustrer ces changements radicaux,
on n’a qu’i penser i des projets de dé-
marrage, croissance, restructuration,
transfert d’entreprise sous forme de re-
léve, fusion, acquisition.

Les entreprises les mieux structurées ré-
viseront leurs objectifs stratégiques 3
chaque fin de période. Elles feront alors
le bilan et détermineront les projets qui
créeront de la valeur et ensuite en vali-
deront la cohérence et la séquence 3 tra-
vers une planification stratégique. Celle-
ci leur permettra de simuler et de
comprendre l'incidence de ces projets
sur le plan d’affaires et les résultats fi-
nanciers dans le temps.

De fagon générale, tout projet qui pro-
curera un avantage concurrentiel 3 ’en-
treprise créera de la valeur i court,
moyen ou long terme. Parmi les projets
potentiels, notons :Pacquisition de tech-
nologies, de connaissances, de compé-

S T e TR

LA CREATION DE VALEUR DANS LES PME...

tences distinctives, la recherche et déve-
loppement, la production i valeur ajou-
tée (PVA), les alliances stratégiques, etc.

La création de valeur
est une philosophie
et on peut l'adopter
chaque fois que I'on
prend une décision.
Cependant, on doit
toujours tenir compte
des impacts de nos
prises de décision sur
Fensemble de
I'entreprise. On
comprendra qu‘un des
meilleurs moments
pour créer de la valeur
survient lors de
changements radicaux,
c’est-a-dire lorsque
I'environnement ou la
situation globale de
I'entreprise nous force
a prendre des
décisions ou a mettre
en place des projets
qui auront une
incidence stratégique
sur les résultats de
F'entreprise.

Processus de création
de valeur

Si on part avec la prémisse que l'opti-
mal de création de valeur est lié 3 la ca-
pacité d’une entreprise de générer des
flux monétaires (cash flow) positifs et
d’améliorer ses résultats en continu, il
faut donc que tous les projets, activités,
processus de Ientreprise soient soi-
gneusement étudiés, planifiés, alignés,
synchronisés, gérés et adaptés afin de res-
pecter les objectifs de départ. On
convient donc de la complexité du pro-
cessus. Celui-ci peut tout de méme se
résumer aux étapes suivantes :

® Constater la situation actuelle de
Pentreprise, incluant sa situation
concurrentielle et son potentiel de
développement (diagnostic).

B Déterminer la position potentielle de
Ientreprise, c’est-i-dire leadership
dans au moins un segment de marché
défini (opportunité).

® Identifier les projets qui permettront
d’atteindre cette position potentielle 3
partir des fonctions de Pentreprise
(marketing, finance, ressources hu-
maines, opérations, management),

® Déterminer la séquence optimale qui
permettra d’y arriver de la meilleure
fagon, aux meilleurs coits et dans les
meilleurs délais.

B Mettre en place des régles de gouver- ,
nance qui intégreront la culture i I’in- o
térieur des processus (organisation- '
nels, fonctionnels et opérationnels).

W Suivre et adapter le projet (ensemble
des projets de création de valeur).
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1l nous faut aussi accepter deux choses.
Premiérement, que le processus de créa-
ton de valeur est itératif, c’est-a-dire
qu’il doit, comme un voilier qui traverse
’océan, continuellement s’adapter aux
modifications de son environnement
dans le temps afin de maintenir le cap
sur les objectifs stratégiques en tenant
compte des obligations de I’entreprise.
Deuxiémement, il faut que I’échéancier
global du projet tienne compte des
risques et qu’il soit échelonné sur une
période suffisamment longue.

Or, comment
mesure-t-on la
création de valeur?

Partant de la prémisse que 'on ne peut
améliorer quelque chose que I'on ne
peut mesurer, P'utilisation de la mesure,
dans la perspective de créer de la valeur,
prend ici toute son importance. On peut
mesurer la création de valeur globale-
ment ou partiellement.

Globalement, 'une des fagons les plus
populaires est certes I'economic value added
(ci-aprés « EVA ») qui est une marque
déposée de Stern Stewart (1991) parce
quelle utilise des valeurs comptables et
que I'on peut s’en servir 3 tout moment.
Plusieurs variantes de 'EVA existent,
comme le Value Composed Index (VCI)
mis au point par Allaire et Firsuritu. La
valeur marchande peut aussi étre utilisée
pour mesurer la création de valeur. La
valeur marchande englobe 3 la fois la
valeur des actifs tangibles mais surtout la
valeur des actifs intangibles de I'entre-
prise. La valeur marchande est influencée
par lattrait du secteur, la qualité de
Péquipe de direction, le potentiel de
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croissance et les avantages concurrentiels
qui créent des barriéres 3 I'entrée. En
théorie, la valeur marchande de I’entre-
prise devrait étre constituée du recou-
pement de différentes méthodes d’éva-
luation (actifs réévalués, comparables,
flux monétaires).

La création de valeur peut aussi étre
mesurée partiellement, que ce soit par
département, par marché, par individu,
par projet ou pour un client. On utili-
sera ou créera donc différents indica-
teurs de performance pour mesurer,
évaluer et comparer différents aspects
de l’entreprise.

Lutilisation des différents indicateurs de
performance nous permet de prendre de
I'information, de la transformer en
connaissance et de transformer cette
connaissance en profit.

Un cas particulier :
la création de valeur
dans le contexte

de la releve

La majorité des PME du Québec est ac-
tuellement la propriété de baby boomers
(on peut penser i 85 %). La plupart
d’entre elles verront leurs dirigeants
prendre leur retraite d’ici 5 a 15 ans.
Beaucoup d’entre eux, pour différentes
raisons d’ordre personnel, économique
ou social, tardent 2 planifier leur reléve.

Nous avons constaté deux choses : pre-
miérement, c'est lorsque des problémes
de santé apparaissent que plusieurs
d’entre eux se voient confronté i la
réalité que la vie est éphémére et que
la reléve ou la vente de I’entreprise est



LA CREATION DE VALEUR DANS LES PME...

Exemple partiel d'indicateurs de performance
reliés aux fonctions de I'entreprise :

Marketing

# Nombre
de clients

B Ventes
moyennes/client

B Ventes/produit
B Ventes/marchés

B Taux de
croissance

B Taux de
satisfaction
des clients

H Rendement
sur les ventes

& Taux de
rétention
de la clientéle

Finance
| Codt du capital

W Rendement sur
I'investissement

® Rendement
sur lactif

B Rendement
sur I'équité

B Rotation
des actifs

| Ratio
dette/équité

® Couverture
de la dette

m Ratio de fonds
de roulement

| Rotation
des stocks

W Bénéfices
avant impots,
intéréts et
amortissements
(BAIIA)

m Bénéfices
par action (BPA)

Opérations

® Nombre
de produits

| Capacité
de production

m Marge
bénéficiaire

| Cadence
de production

® Nombre
de rejets

B Temps
de préparation

Ressources
humalnes

m Nombre
d’employés

B Revenus
par employé

m Unité produite/
employé

u Jour
sans accident

| Taux
d’absentéisme

B Taux
de roulement
du personnel

B Innovation/
employé

| Formation

Projets

B Valeur actualisée
nette (VAN)

B Taux
de rendement
interne (TRI)

m Echéanciers

m Colts/activité

un passage obligé afin d’assurer une
continuité aux efforts d’une vie.
Deuxiémement, plus ils attendent, plus
ils ont tendance 3 laisser aller graduel-
lement I’entreprise, ce qui rend trés
difficile le financement par un éventuel
acheteur. -

Le processus de création de valeur dans

le cadre d’un transfert d’entreprise peut

alors se faire de trois fagons :

B a priori, c’est-a-dire pour maxirniser la
valeur de I’entreprise avant la vente;

W q posteriori, c’est-d-dire pour maximi-
ser la valeur de l'entreprise aprés la
vente ;

W faire le minimum pour rendre 'en-
treprise viable avant la vente et maxi-
miser sa valeur aprés le transfert.

Ce qui importe dans tous les cas, c’est
que le vendeur récupére le maximum
d’argent de son investissement et que
I'acheteur soit en mesure de financer
la transaction. Une évaluation d’entre-
prise formelle, réalisée par un expert

en évaluation d’entreprise (EEE)

membre de I'Institut canadien des ex-

perts en évaluation d’entreprise

(ICEEE), servira de base de négocia-

tion pour établir le prix et les condi-
- tions de la transaction.
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il est dans l'intérét de
tous les fiscalistes et
planificateurs
financiers de
sensibiliser leurs
clients (dirigeants de
PME) a mettre en
place une stratégie de
création de valeur au
plus t6t dans leur
entreprise. Dans le cas
contraire, toutes les
parties prenantes y
perdront, car
I'insuffisance de fonds
paralysera les actions.

Il est évident que la fagcon dont sera
traité ’aspect fiscal de la transaction aura
un impact majeur sur les stratégies de
vente, d’oli I'importance de se donner
suffisamment de temps pour permettre
au vendeur de mettre en place une stra-
tégie fiscale et de tirer le maximum de
la transaction.

Un des problémes potentiels est que si les

dirigeants des PME continuent de laisser
détériorer leur compétitivité, leurs

CONCLUSION

entreprises ne seront plus « finangables »
et, par conséquent, plus vendables.

Il est dans l'intérét de tous les fiscalistes
et planificateurs financiers de sensibi-
liser leurs clients (dirigeants de PME)
A mettre en place une stratégie de
création de valeur au plus t6t dans leur
entreprise. Dans le cas contraire, toutes
les parties prenantes y perdront, car
Pinsuffisance de fonds paralysera les
actions.

La création de valeur est une solution a la mondialisation, mais aussi

a plusieurs maux d’entreprises et de sociétés, encore faut-il qu’elle

soit pondérée par I’éthique et la légitimité.

En créant de la valeur, on ne satisfait pas que les actionnaires, on peut

se permettre d’investir dans les meilleures technologies, d’engager les

meilleures compétences ou de choisir les projets avec les meilleurs

retours sur investissements. La création de valeur permet de déve-

lopper et de maintenir des avantages concurrentiels durables.

Méme si la création de valeur peut sembler simple et facile 3 im-
planter. Il n’en demeure pas moins qu’il faut posséder de solides

connaissances en gestion pour comprendre le choix et les répercus-

sions des stratégies sur les résultats de I’entreprise. &
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