Le prix de marché des PME : ou en est-on a I'été RO ?
Quelles approches ? Pour quels prix ?

Il est de bon ton ces derniers mois d'assénerftienaions péremptoires du style : « tous les repé
sont perdus, les méthodes d’évaluation n'‘ont plesirge validité », « les approches classiques sont
inopérantes, les DCF aux oubliettes !», «la moités sociétés sous LBO est en faillite ». Ces
assertions sont pour I'essentiel des non véritéoe conviction est tout a fait inverse car lalité
n'est pas si noire et si les faits sont réputésstées chiffres le sont encore plus... C'est g&oient
lorsque le contexte est difficile, que la bonnetwade consiste a ne pas tourner le dos au risque
inhérent a I'entreprise, a son évaluation et aasmission, que la démarche rationnelle n’estdpas
céder a la facilité du jet d’éponge. Au contraitans les périodes les plus troublées, il faudrarenet
toujours se concentrer sur l'analyse fondamentéfi&chir a la pertinence des modeéles d’évaluation,
tester leur sensibilité a différentes hypothésies) bn mesurer les limites, aussi.

Dans une premiére étape, nous observerons les @safttanciers, parce quils ont du moins un
avantage incomparable : ils traduisent en temps’'edwironnement économique global, fournissent
quotidiennement une énorme masse de données ehiffsdloitables. Ensuite, il nous faudra réfléchir
aux valorisations des opérations de fusions-adépnsi, notamment de PME, a la lumiére de quelques
études récentes et de modéles usuels.

Pour la bonne compréhension de certains termegitpmEs, nous invitons le lecteur a se reporter aux
références et au glossaire du site Synextrans. com.

I/ Les enseignements des marchés

1.1 Les valorisations sur les marchés d’actions

Les grands équilibres qui prévalent sur les mar@ihésciers s'appliqueromiari passuaux PME non
cotées. C'est pourquoi I'observation des ratiosrsiers est une étape incontournable, tant pour en
relever le niveau absolu que les variations. Emee lieu, on conviendra que la période impose
quelque prudence dans l'interprétation des chifflesmaniement des multiples habituels est délicat
car ils reposent au dénominateur sur des résuléasociétés fortement volatils sur la période 2007
2010. Les sociétés francaises cotées se négoaienirmi-juillet 2009 :

- a un P/E 200%8de 10, soifl0 ansde résultat net 2008, résultat en baisse de 20¥Yapport a 2007
- 11 a 12 fois le net estimé de l'exercice 2008yltét & nouveau en baisse de 20% a 25% sur 2008

- 10 fois le profit net estimé de 2018ensé retrouver I'étiage de 2008.

Or, selon plusieurs études statistiques, ce ratime autour de 14 a 15 en moyenne depuis une
dizaine d'années (cf. Histogramme page suivante)

1 CAC 40 & mi juillet 2009 : 3 050
2 Price earning, P/E ou PER = rapport entre capititin boursiére (ou prix si non coté) et bénéiieeapres IS
% Sources : Facset estimates, Investir, JournaFesices.
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Source: Facset. Dans I'UE, du fait de la convergenceé&®esnomies, les multiples sont comparables

Et les stratéges d'en conclure que les marchésafiacdont la bourse de Paris a environ 3000 fgour
CAC 40, se situent & des niveaux historiquementddague I'on a donc engrangé un fort potentiel de
hausse. C’est incontestable dans I'absolu : orsaépdeux fois 6000 points au cours des dix desiiere
années ; c'est d'autant plus vrai en niveau refatisque le P/E est en outre calculé sur une base
bénéficiaire déprimée. En oubliant petit détail : si I'ensemble des acteurs du marché ait ét
persuadé, le CAC 40 serait déja a 4500 ou 50@ue traduit donc ce CAC a 3000 ? Tout simplement
deux ans de baisse des profits, une remise en daggeositions acquises dans des secteurs ergiers d
I'économie traditionnelle, les graves déficiences dnodéles économiques dans la finance, la fin
programmeée d’'une économie reposant sur I'énergisileoa bas prix ; en résumé, la faible visibilité
des résultats a court terme (2009-2010) et a 5sangesquels sont précisément fondés tous lesigran
modeles d’évaluation.

Rappeler ici le mécanisme de la formation des cdarbourse ne sera pas inutile dans cette période
troublée : les cours subissent de fortes variatioosurt termgjustemenparce qu'ils obéissent a une
logique de long terme : les opérateurs de marchBandente obligation de faire des prévisions.|&r
aléas conjoncturels induisent de brusques varmtidans les anticipations des analystes et
investisseurs, d’ou des ajustements, des révisiertes ajustements, des exces, des correctioresde ¢
exces, qui, par un processus cybernétique perfesneit renouvelé, nourrissent cette variation
erratique des cours. Pour illustration, une réwisida baisse de 1% du taux de croissance a lomg te
induit mécaniquement une contraction des cours'atdré de 10%... Intervient dans le débat un
superbe concept promu par la théorie moderne desfeailles, qui allait, en modélisant le couple
rentabilité/risque dans une brillante équatiatonner enfin ses lettres de noblesse a la grpeaedes
gérants en l'appelant « volatilité ». Jamais onurdaautant évoqué ce terme que depuis septembre
2008 ! Qu’en retirer concretement ? Le modeéle dech#aest par construction asgezssifpuisqu’il
releve la volatilité statistique (donc le risquelos ce modéle) et établit une relation mathématiqu
avec la rentabilité (I'évolution des cours) cons¢atEn cela, il est surtout utile aux inventeurs de
produits structurés complexes et aux gestionnaleeportefeuilles, mais peut aussi étre transposeé
partiellement a la problématique posée a I'évaluage fusions-acquisitions : prévision a moyen/long
terme des résultats de la société cible et margealir associée. Dans une situation de parfaite
visibilité, les valorisations issues des modelesorgeveérifiées ; si elles ne le sont jamais, c'est
précisément parce que I'évaluateur commet des rerai prévision. Or ces erreurs sont d’ampleur
beaucoup plus importante en période de crise ;decimé le pressent plus ou moins confusément et
c'est pourquoi il est si volatile et capitalise dfs de résultats au lieu de 15! Et bien évidemnoent
qui est vrai pour les grandes valeurs de la catgt Id’autant plus pour les PME non cotées : leurs
ratios de valorisation seront inférieurs mais leaurbe d’évolution épousera celle des marchés.

! MPT, Modern Portfolio Theory, introduite sur lesurchés dans les années 70.
2 Qui vaudra le prix Nobel & son auteur William Stear
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D'autres études nous renseignent sur le deuxietizectassique : prix/capitaux propres. Or ce ratio
ressort a des niveaux nettement inférieurs aufrekifi'avant crise puisqu'il est de l'ordre de rtreo
1.5 dans les bonnes années :

Ratio Prix/Capitaux propres, sociétés cotées, Paris

=]
sNC | 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Source: Facset

Il est particulierement significatif de relever glaemoitié des sociétés du CAC 40 se négocie a un
ratio capitalisation/capitaux propres inférieur ack qui signifie en clair que les investisseurs
attribuent & 50% des grandes sociétés une valorisat deca leur valeur intrinséduér nul n'ignore
que cet agrégat comptable tend par constrifcBosous-évaluer - de maniére substantielle dans
certains secteurs, par exemple la distributionsésices, les transports - la valeur réelle degtss
rentables. Toutes les banques se négocient a eawnimferieur a leurs capitaux propres, ce qui est
compréhensible (qualité des encours de créditsiditg des actifs financiers) ; en revanche, ledae

de nombreux grands groupes — méme si certainsrépoté cycliques - soient aussi faiblement
évalués est plus surprenant : Lafarge (capitadisati60% des capitaux propres), Saint Gobain (80%),
Capgemini (90%), PPR (60%), EADS (90%), Sanofi (¥30 Des leaders multinationaux trés solides
se traitent a seulement deux fois les fonds prépreAir Liquide, Carrefour, Total, LVMH,
Bouygues... sans parler de nos constructeurs auttemal@5%) mais leurs pertes et la désastreuse

faillite de GM sont passées par la.

Ces constatations conduisent & une premiere coincludeaucoup de grandes sociétés se négocient
dans l'absolu (le cours) a un niveau inférieur dé $0%, et a environ 30% de moins en termes de
multiples Surtout : elles valent en moyenne tout juste léwragon nette comptable. Peuvent-elles
tomber plus bas ? Probablement pas, car les marpkésent nager quelques mois dans I'exubérance
irrationnelle’ mais jamais a long terme.

! Ou situation nette comptable, anciennement fonolsrps
2 Colts historiques, principe de prudence.

% Ricol Lasteyrie

“ Célébre formule d’Alan Greenspan, ex patron dedB.
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1.2 Les marchés des fusions-acquisitions et du LBO

En fusions-acquisitions (M&A), les valorisationgp@@dent aussi pour une large part :

- du volume des transactions, qui reflete I'ambiag&eérale du marché et
- du montant des opérations réalisées par ces gop@ateurs financiers, incontournables en
M&A, que sont les capital-investissetirs

1.21 Le M&A.
L’histogramme suivant résume I'évolution du marchéndial des fusions-acquisitions depuis 2000.

On voit que l'activité s’est contractée de 30% &0&; le premier trimestre 2009 marque une
nouvelle régression de 34% :

Ewolution du marché mondial M&A
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Or il est avéré que sur le marché financier (et aifier) lorsque les volumes se contractent, lés pr
baissent, et réciproquement.

1.22 Le LBO

Au premier trimestre 2009, la décrue du marchémen du capital-transmission ressort a 36% en
volume et & 62% en valéuMais la situation est duale : les grandes op#ratile reprise par effet de
levier sont quasiment toutes ajournées en l'atteet¢ours meilleurs, tandis que les petits LBO de
premiére génération, ceux la mémes qui intéredaemtprise des PME, se maintiennent bien, voire
progressent pour le bas du marché, la loi TEPAéteyt pas étrangere.

Certains grands dossiers sous LBO ont inspiré dndturgie ambiante : Materis/ Wendel, Terreal
/LBO France, Saint Gobain Desjonquéres/ CVC - ShgRire : face a la position trés ferme des
banquiers, Paribas Affaires Industrielles (PAI) té éontraint de provisionner la totalité de son
investissement dans Monier (ex Lafarge Roofingcuaant une perte de 250 M €. Dans tous ces cas,
les leviers étaient considérables, souvent mémeesiémds : 1800 M € de dette pour 2400 M € de
valeur chez Monier, 1800 M € de dette et 2000 Me€raleur d’entreprise chez Materis. Et ce, dans
des secteurs (matériaux de construction, embaltége}és cycligues donc peu propices aux montages
tendus.

! Les LBO représentaient environ le quart du masth#1&A jusqu’en septembre 2008
2 Unquote, Candover
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Mais, contrairement & la rumeur, la situation ficiare des entreprises sous LBO n’est pas
globalement catastrophique : alors que l'existeticme bulle LBO est aujourd’hui plus ou moins
explicitement reconnue par 'AFiCles taux de défaillance restent en fait assezfba®ffet, si 20%
des holdings de reprise ont rompu les conventicanscdire§ seuls 18% n'ont pu régler leurs
difficultés financiéres, soit un taux de sinistélile 4% seulemehtDonc la grande majorité des LBO
en rupture de ratios a restructuré sa dette, soumerprix d’'un apport complémentaire en fonds
propres, il est vrai. Ces chiffres sont & mettresgard des défaillances d’entreprises en Ffants%

de hausse au deuxiéme trimestre 2009 par rapplartndme période en 2008, ce qui n'est pas
énorme vu le contexte ; mais I'inquiétude s’acceaitsi les procédures concernent statistiquenasnt |
TPE pour 92% du total, les redressements/liquidattouchent maintenant une frange de sociétés plus
grandes, dont I'effectif est de 100 & 200 (+95%jevplus. Pour les nouvelles opérations, il eséipat
que les conditions d'octroi de la dette senior g sesserrées, en ligne avec les ratios Osécet le
propositions de Réné Ricol, qui préconisent — a drait - de ne pas dépasser un levier financier de
I'ordre de 2 € de dette senior d’acquisition pod de fonds propres. On s’en rapproche d'ailleles :
niveau de levier a chuté & 2.5 en 2008 contre &Btda crisé Les valorisations des LBO sur PME
corresgondant a des mises en fonds propres de 1aM 3D M € reculent pour s’établir & 7.4 en
Europé.

Enfin, il faut relever les TRIdu capital investissement, qui sont alarmant85% en 2008, - 26.4%
pour les LBO. Entre 1980 et 2008, le TRI est torald®% I'an ; or il y a peu, les acteurs des marchés
(investisseurs, gérants de fonds) tablaient 5% minimum ! Période révolue.

Au total, la contraction des marchés des fusiongiaitions et du capital-investissement,

I'application de niveaux d’effets de levier inféns, impactent de maniére significative les
valorisations.

[1/ Quid du marché des PME ?

Pour prendre le recul nécessaire, un bref retouare@re et deux études récentes ne seront pas
inutiles :

2.1/ L'Observatoire Synextrans du prix des entreprses dans I'Ouest

L'article paru dans Option Finance n° 804 d’octapd@4, qui exposait I'Observatoire Synextrans du
prix des PME dans I'Ouest, faisait ressortir qgepletites sociétés se négociaient en termes dé B/E
moitié des grands groupes (7.2 contre 14) et qudrario, le ratio prix/capitaux propres des PME
était équivalent a celui des grandes sociétés2sda I'époque :

Ratios de valorisation P/SNC IP/RN VE/CA VE/EBE VE/REX
TOTAL IMoyenne 2.3 7,2 0,5 3,6 5,7

128 [Ecart type 0,9 3,2 0,3 1,6 2,7

cas IMédiane 2 6 0,3 3,1 4,5

! Association Francaise des Investisseurs en Capital

2 En anglais covenants: clauses contractuelles relatives aux obligatjoridiques et financiéres liées aux
financements bancaires d’acquisition. Ces obligatgont financiéres (ratios) et juridiques (délegest de
gestion ...)

®Etude de I'AFIC, in Capital Finance du 8 juin 2009

* Etude Altares

® Source : Pan european mezzanine finance

® Indice Argos Mid market

" Taux de Rentabilité Interne, mesure usuelle geetformance des fonds
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Nous soulignions alors cet apparent paradoxe &iEeet ratio prix /SNC, que nous expliquions, non
pas par la rentabilitéhjustement supposéeférieure des PME, mais par une appréciationisijue
pénalisante, traduisant I'absence de crédibilité lgs investisseurs attribuent aux prévisions asir |
flux financiers futurs des petites sociétés, d’ougortance prépondérante de leurs fonds propres.

Ce constat reste tout a fait d’actualité : dangmwironnement agité, le socle de toute transaskoa,
aujourd’hui plus encore qu’hier, bel et bien laewal nette comptable de la société. Les marchés
financiers ont en quelque sorte retrouvé les foraaaux que les acteurs du segment des PME
n'avaient, eux, jamais oubliés.

2.2 Conférence CCI Rennes : ¥alorisation d’entreprise : quel prix dans la conjmture
actuelle? »

Lors de la conférence du 17 novembre 2008 posgantle théme de I'évaluatiodpnc en pleine
crise financiére, Synextrans avait exposé quelgppsoches simples d'évaluation, qui avaient permis
de conclure a la logique d'une contraction du pies PME de l'ordre du tiers. Six approches, des plu
basiques aux plus élaborées, démontraient que flexien était parfaitement cohérente avec la
logique financiére, et qu'il n'y avait donc paailide s'en étonner, faute de s’en réjouir (pour les
cédants s’entend...). Nous y sommes :

2.3 Etude AACIF

Une récente étude de 'AACIForrobore ce constat : la Société Francaise dedystes Financiers
(SFAF), se fondant sur un enquéte menée aupressdadbérents, fait état d’'une baisse des prix de
transaction, concernant les PME de taille model&t®0% a 25% en moyenne, et méme d’avantage en
retenant les ratios les plus pertinents en évalnati'est dire les approches conduites en « valeur
d’entreprise $:

v’ - 26% pour le ratio valeur d’entreprise / résult&xgloitation (REX), le meilleur ratio
sectoriel s'il est correctement retraité

v’ - 28% pour le ratio valeur d’entreprise / excédenit btexploitation (EBE), globalement le
plus significatif, tous secteurs confondus

v' - 21% pour le multiple sur chiffre d’affaires (mas ratio « commercial » est peu pertinent)

Cette méme étude comporte un autre volet trésuctsitr elle recense les approches de valorisation
utilisées par les cabinets de fusions-acquisitiginanalyse I'évolution des pratiques : I'approche e
actif net réévalué edh seuled gagner du terrain, alors que I'approche diteB@Ls' est moins
influente - ce qui n'est guere étonnant vu la awiton de ce marché exposée plus haut - et que les
cash f)l(gws actualisés (DCF) relevent la téte, deegulogique en ces temps de grande incertitude su
les flux.

! Association des Analystes Conseillers en Investissits Financiers, agréée par I'AMF. Etude de 19892

2 Cf. article Option Finances N° 804 a ce sujetlawaleur prédictive des différentes approches

% Excédent brut d’exploitation. Improprement et tempivent appelé EBITDA, I'équivalence EBE/EBITDA
n'étant pas totale. ldem pour EBIT (REX en compgihirancaise)

4 On mesure la capacité de la cible & remboursgette senior d’acquisition (Ex : échéance bancaif6% du
RN), d’ou un niveau maxi d’emprunt, puis on dédaiitaleur en ajoutant a cette dette senior less@mdpres
du holding via I'application d’un ratio dette/fondeopres normatif, par exemple 2 de dette pour fbaés
propres.

> Le DCF (discounted cash flows) et les approchegs&ur d’entreprise de type x fois 'EBE ou le RE3onc x
annéedle flux...) sont financierement de méme nature
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2.4 Etude IMAP

Une étude menée par IMAP, le réseau internatiomalodiseils en M&A qui fédere une soixantaine de
cabinets-conseils, indique que les multiples : watéentreprise / résultat d’exploitation ressotten
2008 a 7.6 en Europe et a 5.8 aux Etats-Unis. Taisfal convient de signaler que la transaction
moyenne de I'échantillon est de 51 Me& que les écarts entre secteurs sont trés maraues par
exemple une forte chute dans la technologie etriges

En outre, I'écart favorable & 'Europe en termesvd®risation peut sembler surprenant dans la
mesure ou plusieurs autres sources concluent autatésnverse, le marché américain offrant
historiguement des multiples plus élevés, tant gearsociétés cotées (le P/E de New York est
actuellement de 14) que privées. Quoiqu'il en $aitendance est bien la.

[1l/ Incidence sur les méthodes et les valorisagion

Dans ce contexte de crise, la capacité des professs de I'évaluation a bien manier les approehes
surtout & en connaitre les limites, devient plseetelle que jamais. Ainsi, en relation avec |eF3sE
méthodes assimilées, dont nous avons soulignég@mrad’'intérét, se pose de maniére aigue les
questions du taux d'actualisation des flux finarscet de la fixation des prix de revente a I'hanizo

3.1 Taux d’'actualisation et TRI

On reprendra pour base de raisonnement le modstrdéis bien connu du MEDAREt sa géniale
équation de la forme :

Taux de rentabilité = taux sans risque + (coefficient béta) x (prireeridque).

Le taux sans risque est généralement pris par otiomecomme le taux des OAT a dix ans, soit 3,60
% en France a la mi juillet 2009. Si I'on majoretaex de la prime de risque actuelle du marché de
Paris, 7 % a 8% on obtient 11 9% pour la rentabilité implicite attendue par lesestisseurs sur les
actions francaises. La prime est donc a 3% aud#sdormes historiques (autour de 8%).

A noter que ce résultat est obtenu avec un taux igsgue anormalement bas, résultant de la paditiqu
monétaire expansionniste de la BCE (taux de refimaent abaissé a 1%). Par simple application
d’'un béta de 1.5 aux PME, on obtiendra une renté@kattendue de 15%. Or, en octobre 2004, en
période de croissance, nous avions indiqué darséatoire que le taux a appliquer aux PME était
de l'ordre de 15%, ce qui expliquait des multipliesvalorisation deux fois plus bas que les marchés
financiers alors actualisés a 8% (rappel : P/E.dedntre 14).

Aujourd’hui, la méme logique s’appliquant aux PMEg&,taux d’actualisation réetoeteris paribus
sera pour les praticiens des fusions acquisitide$ordre de 18%, ce qui correspond a un bétahgroc
de 2, qui est la limite statistique de ce coeffitie

En outre, dans I'environnement actuel dépourvufidiion, il s’agit bien d’'un tawen termes réels
chacun mesurera toute la puissance d'un factewtudibsationdéflaté de cette ampleur : les flux
actualisés a 5 ans sont divisés par 2.3... c’esapagt concret, comme on va le voir page suivante..

L1l est constant que les multiples croissent amdaille ; les grands groupes sont SUPPoOsés MiSINSAS
(activité mieux répartie), bien gérés et pérennes

2 MEDAF : Modéles d’Equilibre des Actifs Financietmse de toutes les approches modernes de gestion d
portefeuille et d’appréciation du couple rentabiliisque. En anglais : CAPEM.

% Ou co(t d’opportunité, taux d’actualisation outedsilité implicite, selon I'usage que I'on en fait

* Prime = taux de rentabilité des actions — taus s&que. Par exemple, Natixis, in JDF 4 juille020

® Pour le marché, par définition béta = 1
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L’histogramme ci-aprés présente, par applicationladéormule simplifiéé dite de la « valeur de
productivité », reprise hotamment dans le nouveaidé&de 'évaluation de I'administration fiscale
(mai 2007), I'impact d’'une hausse du taux d’acgatlon de 10% a 15 % puis 20% sur le prix :

Valeur de productivité.
Impact sur la valorisation d'une hausse du taux d'a ctualisation

Prix

Taux 10% Taux 15% Taux 20%

Taux d'actualisation (colt d'opportunité)

4.2 L’horizon d’investissement, les montages, leséthodes

Actuellement, les aléas conjoncturels assombrid$emizon de prévision au-dela de quelques années,
guand ce n'est pas quelques mois dans certairuseparticulierement sensibles a la conjonctuse. L
perception du risque de l'investissement dansdbatad’une société se traduit tout aussi directémen
par la durée de remboursement de l'investissenmiritaitée par I'acheteur, qui sera cohérente avec
son horizon de visibilité. La figure ci-dessousurés l'incidence d’'une réduction de la rente de
goodwil’ de 5 ans a3 ans :

Impact sur la valorisation :
Diminution de la durée de la rente de goodwill

Prix

5 ans 4 ans 3 ans

Durée de la rente de goodwiill

Concretement, comment l'analyste financier, I'expeomptable, le banquier, si perspicaces et
rigoureux soient-ils, peuvent-ils valablement aptc les flux au-dela de cet horizon de quelques
petites années ?

! Cette formule de type Prix = 1/k avec k pour tdiactualisation est en fait la formule de GordomSo
simplifiée avec croissance zéro, qui revient aaliter un flux constant a l'infini.

Survaleur, écart d’acquisition, assimilé a la vakkwfonds de commerce pour les TPE
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Or I'évaluateur, s'il utilise des approches usuettemme les DCF ou I'équation de Bates sur le§4 a
premiers exercices, ne pourra faire I'impasse ®stination toujours périlleuse de la valeur de
revente, la « valeur terminale » a I'horizon dmmbaffaireé.

Dans le DCF, il convient de rappeler que cetteesealeur de revente a I’horizon explique enviles
trois quartsde la valorisation. Et ce, alors méme que le t@st terme est déja bien difficile a
appréhender : les grandes sociétés, réputées soticn gérees, et disposant le plus souvent d'un
portefeuille de marques et/ou d‘activités bien diife2, d’'une envergure internationale, ont subé un
chute de leurs profits de 20 & 25% en 2008, pumaitront & nouveau une contraction de méme
ampleur en 2009, comme il a été rappelé.

Les PME seraient-elles plus immunes a la crise iglli§uide, I'Oréal ou Saint Gobain ? Certes non !
Dans ce type de conjoncture, des modeles d'évatluftindés sur une durée de remboursement finie
de l'investissement (quelques années) seront damticylierement pertinents; outre la rente de
goodwill, on citera la méthode du sinking fund, esge brievement lors de la conférence CCl Rennes
de novembre 2068 A contrario, on rappellera & toutes fins utilese ge pay-back (délai de
remboursement de I'investissement a prix fixé) nfpes une méthode d’évaluation valide.

Les montages, la structuration juridique des tretigas, devront intégrer davantage les incertitudes
liées a l'anticipation des flux : le versement denpléments de prix variables fonction des résultats
futurs (en anglais : earn-out), a mesure de letériexisation, est cohérent avec la logique finarei

du goodwill. C’est pourguoi I'earn-out est une nége tout a fait appropriée actuellement, sous
réserve que la clause soit bien rédigée et leseréféls comptables correctement étdblis

Les mémes raisonnements fondamentaux en termesugde aentabilité /risque valent toujours — et
sans doute plus encore - valeur juillet 2009. @gdaijue soient les méthodes d'évaluation - et lesr p
ou moins grande complexité -, sauf & se livrer & derobaties financiéres, rien ne justifie
rationnellement aujourd'hui de payer une PME awtrémue sur la base de la formulation suivante :

Prix = capitaux propres (éventuellement réévalségdodwill, le goodwillpouvant étre estimé a trois
a quatre fois le résultat net courant retfaigrés impot ou encore a deux ou trois fois la méargte
d'autofinancement (selon secteur sous revue).

Alternativement, on se référera a la valeur d'gmige (avant impact financement long terme et 1S),
autre grande approche suggérée par la théoriecfér@nmoderne, et tres employée en bonne logique
par les fonds de capital investissement. Payeebetient une petite société plus de :

3 fois I'excédent brut d'exploitation (ou 4 angéRultat d'exploitation aprés amortissement)
+ trésorerie, nette de la dette financiére, neippes raisonnablement concevable.

Enfin, si I'on applique des approches de type rel@egoodwill ou sinking fund, il ne semble pas
judicieux d’entrer dans le modéle des durées sepeas a trois ou quatre ans.

Quant au taux d’actualisation, 18% a 20% nous sergbroprié.

! par commodité, la plupart des évaluateurs prafassis appliquent la formule de Gordon Shapiro pour
calculer le prix de sortie a 5 ans. Soit. Mais eadaut-il préciser que cette formule impose parstction
mathématique d'anticiper les taux de croissanckaetualisatiorde 5 ans a I'infini Une simple simulation
montre la forte sensibilité du prix de revente,adn prix d’achat en TO, de +/- 1% de croissantiafini.

2 Par exemple, Méthode HSBC pour le M&A, exposée dweoncours de I'auteur dans : « L’évaluation des
sociétés et de leurs titres », Hirigoyen/Degosp¥rti Gestion 1988, pp 110 a 140

3 Cf. article earn-out sur le site synextrans, ibide

“ Les cabinets de F/A et les experts comptableswreissent I'absolue nécessité de retraiter les tzsges
PME pour élaborer les comptes pro forma et lesigignnels
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Conclusions

Les acteurs du marché de la transmission devremt imesurer les conséquences de la crise sur les
valorisations, affiner davantage leurs approchémdes secteurs, en intégrant pleinement leuréegr
de sensibilité a la récession. Aux cabinets-comsailx experts comptables et aux banquiers, il
appartiendra d’élaborer des montages financierenagunnables ; aux professionnels de I'évaluation
incombera la responsabilité de proposer des estinsatéalistes, aux avocats il reviendra de suggére
les modalités juridiques adaptées au paiement lagamntielles fractions variables. Méme si le résult
de ces approches et propositions pourra décewattentes des cédants, ce sera le meilleur s&vice
leur rendre : ils pourront ainsi disposer des viaimes et conditions de marché, des bons outils po
arbitrer leurs priorités en fonction de leur horigeersonnel. Sur la durée, si les cédants accegeent
partager avec l'acquéreur les aléas liés a I'gatain des flux financiers, ils en recueillerons le
fruits, sans doute plus tardifs mais peut étre us pbondants.

Geoffroy Surbled
Membre de Synextrans
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