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TRIBUNE

LE�ZEPSVMWEXMSR�RI�HɰGSYPI�TEW�HI� PE�
WIYPI�ZSPSRXɰ�HY�ZIRHIYV�QEMW�HŭYR�
équilibre entre ce que recherche le 

marché des acquéreurs et les attentes des 
ZIRHIYVW��%ZERX�HŭEPPIV�WYV� PI�QEVGLɰ�� MP�
IWX�JSRHEQIRXEP�TSYV�YR�ZIRHIYV�HI�FMIR�
GSRREɵXVI�WIW�JSVGIW��WIW�JEMFPIWWIW�� PIW�
QIREGIW�UYM�TɯWIRX�WYV�WSR�EGXMZMXɰ�IX�PIW�
STTSVXYRMXɰW�HY�QEVGLɰ��'ŭIWX�ɧ�TEVXMV�HI�
GIXXI�EREP]WI�UYŭMP�TSYVVE�GSQTVIRHVI�WE�
valeur et défendre sa valorisation avec des 
EGLIXIYVW��0I�TSMRX�HI�ZYI�UYI�HSMX�EHSTXIV�
PI� ZIRHIYV�RŭIWX�TEW� PI�WMIR�QEMW�GIPYM�
HI� PŭEGLIXIYV��'IX�I\IVGMGI�HŭSFNIGXMZMXɰ�
RɰGIWWMXI�WɿVIQIRX�HI�WI�JEMVI�EWWMWXIV�TEV�
un tiers ou un conseil.
(I�PIYV�GɺXɰ��PIW�EGUYɰVIYVW�SRX�HɰƤRM�PIYV�
WXVEXɰKMI� �ZSPYQI�HI�GLMJJVI�H�EJJEMVIW��
TVMWI�HI�TSWMXMSR�QEVGLɰ�SY�KɰSKVETLMUYI��
VIRXEFMPMXɰ�� X]TI�HI� VIZIRY
�IR� JSRGXMSR�
HI� PIYVW� SFNIGXMJW� HŭIRXVITVMWI�� 4SYV�
QIXXVI�IR��YZVI�GIXXI�WXVEXɰKMI�� MPW�SRX�
TPYWMIYVW� XEGXMUYIW�TSWWMFPIW��GIVXEMRIW�
de ces tactiques incluent des acquisitions 
TSYV�HIW�VEMWSRW�HI�RSYZIPPI�XIGLRSPSKMI��
HI� WEZSMV�JEMVI�� HI� TVMWI� HI� TSWMXMSR�
KɰSKVETLMUYI�SY�TEV�WIKQIRX�HI�QEVGLɰ�

LE « FIT STRATEGIQUE »
0I�m�*MX�7XVEXɰKMUYI�|�REɵX�HI�PE�GSRNSRGXMSR�
IRXVI� PE� VIGLIVGLI� HI� P ŭEGLIXIYV� IX�
PŭSJJVI�HY�ZIRHIYV��4PYW� MP� ]�E�HI�TSMRXW�
HI� GSRZIVKIRGI� �TSMRXW� XIGLRMUYIW��
GSQQIVGMEY\�� KɰSKVETLMUYIW�� IRXIRXI�
IRXVI� PIW� HMVMKIERXW����
� TPYW� PI� m� *MX�
WXVEXɰKMUYI�|�WIVE�JSVX��TPYW�PE�ZEPSVMWEXMSR�
EYVE�XIRHERGI�ɧ�ɱXVI�ɰPIZɰI��4EV�I\IQTPI��
YR�WTɰGMEPMWXI�HI�PŭEVGLMZEKI�EGUYMIVX�YRI�
SJJVI�HI�KIWXMSR�HSGYQIRXEMVI�TSYV�ZIRHVI�
HEZERXEKI�ɧ�WE�FEWI�GPMIRXW�QEMW�EYWWM�
PIW�ƤHɰPMWIV��9R�KVERH�GEFMRIX�HŭI\TIVXMWI�
GSQTXEFPI�ZSYHVE�EGUYɰVMV�YR�WTɰGMEPMWXI�
HI�PE�WɰGYVMXɰ�MRJSVQEXMUYI�TSYV�VɰTSRHVI�
ɧ�GIXXI�HIQERHI�GVSMWWERXI�HI�WIW�GPMIRXW��
9R�GEFMRIX�HI�GSRWIMP�IR�)64�m�GPEWWMUYI�| 
VIGLIVGLIVE � YR � WTɰG ME P M W XI � HI � PE� 
m�XVERWJSVQEXMSR�RYQɰVMUYI�|�TSYV�WYVJIV�
WYV�GIXXI�RSYZIPPI�ZEKYI�QEVGLɰ��IXG�

9RI� JSMW� PI�m�*MX�7XVEXɰKMUYI�|� MHIRXMJMɰ��
WI�TSWI�PE�UYIWXMSR�m�GSQFMIR�GE�ZEYX�#�
|�IX�m�GSQQIRX�TE]I�X�SR�#�|���RYQɰVEMVI��
XMXVIW�EZIG�SY�WERW�GSQTPɰQIRX�HI�TVM\�#�� 
(MZIVWIW�QɰXLSHIW� HŭɰZEPYEXMSR� WSRX�

HMWTSRMFPIW�IX�GLEGYRI�TVMZMPɰKMI�YR�EWTIGX�
HI�PE�ZEPIYV���PIW�QYPXMTPIW�Hŭ)FMXHE�TVIRRIRX�
IR�GSQTXI� PE�TIVJSVQERGI�ɰGSRSQMUYI�
MRXVMRWɯUYI� HI� PŭIRXVITVMWI� EGXYIPPI� ��
PŭEGXYEPMWEXMSR� HIW� JPY\� HI� XVɰWSVIVMI�
�m�HMWGSYRXIH�GEWL� JPS[�|
� ZEPSVMWI� PE�
GETEGMXɰ�ɧ�KɰRɰVIV�HY�GEWL�ƥS[�HERW�YR�
EZIRMV�WYTTSWɰ�GSRRY���PIW�QSHɯPIW�FEWɰW�
sur la récurrence du revenu valorisent la  
m�WSPMHMXɰ�|�HY�GLMJJVI�H�EJJEMVIW�IX�PE�UYEPMXɰ�
HI� PE�GPMIRXɯPI� �� PIW�QSHɯPIW�m�ɰHMXIYVW��
HI� PSKMGMIP� |�ZEPSVMWIRX�HIW� VIZIRYW�HI�
PMGIRGI�IX�QEMRXIRERGI�WYTTSWɰW�SFXIRYW�
ɧ�JEMFPI�GSɿX���PIW�QSHɯPIW�m�QEOI�SV�FY]�| 
�GSQFMIR� JEYX�MP� HɰTIRWIV�TSYV� VIJEMVI�
PE�QɱQI�GLSWI�#
�ZEPSVMWIRX� PE�FEVVMɯVI�
XIGLRSPSKMUYI��IXG���

9RI�ETTVSGLI�TVEKQEXMUYI�GSRWMWXI�ɧ�
IJJIGXYIV�TPYWMIYVW�ɰZEPYEXMSRW�TYMW�ɧ�
PIW� TSRHɰVIV� WYMZERX� PIYV� TIVXMRIRGI��
%Y�GSYVW�HI� PE�RɰKSGMEXMSR��SR�YXMPMWIVE�
GIW�HMJJɰVIRXIW�ɰZEPYEXMSRW��SR�TEVPIVE�
ɰKEPIQIRX�RMZIEY�HI�PE�HIXXI�IX�XVɰWSVIVMI��
VɰGYVVIRGI�HI�GLMJJVI�H�EJJEMVIW��UYEPMXɰ�HIW�
clients,…

*MREPIQIRX��WM� PE�XVERWEGXMSR�E� PMIY��GŭIWX�
UYI� PŭEGLIXIYV�IX� PI�ZIRHIYV�SRX� XVSYZɰ�
YR� EGGSVH� WYV� PI� TVM\� IX� PE� JEɮSR� HI�
TE]IV� �IR�RYQɰVEMVI��IR� XMXVI��YR�QM\XI��
MQQɰHMEXIQIRX�SY�TEV�ɰXETIW
��'IX�EGGSVH�
HɰTIRH�IR�KVERHI�TEVXMI�HY� VETTSVX�HI�
force qui a été établi au cours de la 
RɰKSGMEXMSR��0E�WSGMɰXɰ�ZIRHYI�E�X�IPPI�YR�
WEZSMV�JEMVI�GVMXMUYI�IX�VEVI�HSRX�PŭEGLIXIYV�
E�EFWSPYQIRX�FIWSMR�#�0I�ZIRHIYV�IWX�MP�
HERW�PŭYVKIRGI�#�0ŭSTɰVEXMSR�ZE�X�IPPI�SYZVMV�
YRI�STTSVXYRMXɰ� MHIRXMJMɰI�ɧ� PŭEGLIXIYV�#�

C’est la question récurrente que se posent les dirigeants et les actionnaires. Dans cet article,  
nous montrerons que la valorisation découle d’une rencontre entre des attentes d’acheteur et des offres de vendeurs 

et pas uniquement des performances économiques du vendeur. Dans des articles suivants, nous détaillerons  
sur la base de cas concrets des exemples de valorisation.

0ŭEGGSVH�WYV�PE�ZEPSVMWEXMSR�VITSWI�WYV�YR�
rationnel économique mais aussi sur des 
EWTIGXW� MVVEXMSRRIPW�GSQQI� PI�HɰWMV�HI�
XVEZEMPPIV�IRWIQFPI�SY�PE�GSRZMGXMSR�SY�TEW�
UYI�m�ɮE�ZE�QEVGLIV�|�

Pourquoi  pour  les entrepr ises de 
technologie, le « Fit stratégique » est-il 
plus important que les aspects purement 
économiques ? (voir schéma 1)

+ISJJVI]�1SSVI�EREP]WI�PI�G]GPI�HI�ZMI�HIW�
IRXVITVMWIW�HI�XIGLRSPSKMI�IR�UYEXVI�TLEWIW���
MRRSZEXMSR�TVSHYMX��GVSMWWERGI�GSQQIVGMEPI��
QEXYVMXɰ�IX�EFERHSR�HI�PE�XIGLRSPSKMI�
0IW� EGLIXIYVW� WSRX� TPYXɺX� ɧ� HVSMXI� HY�
KVETLMUYI� �IR�TLEWI�HI�QEXYVMXɰ�ZSMVI�
HI�GVSMWWERGI
� �� � PIW�ZIRHIYVW�ɧ�KEYGLI�
�IR� TLEWI� Hŭ MRRSZEXMSR� ZSMVI� HɰFYX�
HI� GVSMWWERGI
�� 0IW� EGXIYVW� ɰXEFPMW�
GLIVGLIRX�ɧ�WI�VIRJSVGIV�TEV�HIW�ETTSVXW�
HI� XIGLRSPSKMI�IX�HI�WEZSMV�JEMVI�GI�UYM�
GSRWXMXYI�YR�TEVM�WXVEXɰKMUYI�HSRX� PŭMWWYI�
TIYX�ɱXVI�MRGIVXEMRI��7M�PIW�EGLIXIYVW�IX�PIW�
ZIRHIYVW�ɰXEMIRX�XSYW�IR�TLEWI�HI�QEXYVMXɰ�
SY�HŭEFERHSR�� PŭIRNIY�HIW�EGUYMWMXMSRW�
serait la consolidation de marché. Alors 
PE�ZEPSVMWEXMSR�WIVEMX�JSRHɰI�WYV�PE�TEVX�HI�
QEVGLɰ��PI�GLMJJVI�H�EJJEMVIW�IX�PE�VIRXEFMPMXɰ�

'ŭIWX� PŭɰXIVRIPPI�LMWXSMVI�HI�PE�JSRXEMRI�HI�
NSYZIRGI��0IW�EGXIYVW�ɰXEFPMW�SRX�FIWSMR�
HI�WERK�RIYJ�XIGLRSPSKMUYI�TSYV�HɰJIRHVI�
PIYV�TSWMXMSR�EGUYMWI�SY�TEVXMV�ɧ�PE�GSRUYɱXI�
HI�RSYZIEY\�QEVGLɰW��0E�UYIWXMSR�IWX�HI�
WEZSMV�ɧ�UYIP�TVM\� MPW�IWXMQIRX�GIX�ETTSVX�
IX�UYIPW�IWTSMVW� MPW�SRX�HI� XVERWJSVQIV�
PŭETTSVX�IR�FɰRɰƤGI�SY�IR�TSWMXMSR�QEVGLɰ�
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