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ASSOCIATION DES EXPERTS EN
EVALUATION D’ENTREPRISES (A3E)

Lettre trimestrielle n°18 — ler trimestre 2017
Edito du Président,

L'association A3E souhaite apporter sa contributidra réflexion, afin de
rappeler les fondamentaux de la démarche d'évadmatde développer et
d’homogénéiser les bonnes pratiques, et de diffuser résultats des
différentes études et enquétes qu’elle réaliseidefminombreuses années.

L’objectif des lettres trimestrielles est de pagagertaines réflexions autour
d’'un théme qui servira de fil conducteur pour chaegumeéro.

Le développement important du monde des « techéote€hs, fintechs,...)
met en avant des business models qui présentesieypls caractéristiques:
business models basés sur [linnovation, évolutions trapide des
technologies, prime aUf"lprime a la taille, évolution du comportement des
acteurs classiques (ex : banques,...), qui révoloénhles marchés.

En pratique, et méme si dans certains cas lessdidailéveloppement sont un
peu plus longs que prévus (time to critical size)jl.n’en reste pas moins
que ces phénoménes de digitalisation et d’ubesisaiinduisent des

changements en profondeur des comportements dsdsclque les acteurs
traditionnels ne peuvent pas / plus ignorer.

Dans ce contexte, on s’apercoit que les évaluatiensecteurs traditionnels
doivent intégrer cette dimension dans l'analyse fdesspectives (risque
d’'ubérisation, ...). On constate également que lesgx stratégiques sont de
plus en plus importantes, notamment pour certaiolp d’acquéreurs, qui

ne sont pas justifiées / justifiables par les méésohabituelles d’évaluation.
Les acteurs financiers historiques, qui ont du mafaire évoluer leurs

business models, pour des raisons évidentes (ismpaciaux, ...) sont préts a
payer des sommes importantes pour acquérir cestaingechs ». Ce

rapprochement est d’'autant plus naturel, qu'un loo@ateur n'est pas
nécessairement un bon manager.

Plus que jamais, une évaluation ne se résume pas analyse financiere, ni
a des formules magiques. Le diagnostic stratégiguessentiel, quelque soit
le contexte, y compris dans les secteurs tradiésnet en particulier chaque
fois qu'il n'existe pas (ou peu) de comparablesaldgation des PME non

cotées, évaluation des fintechs, ... Plus l'enjeaté&gique et le facteur

innovation sont importants, plus la compréhensies d cash-drivers » est
critique, et plus on se rapproche d’une notion ribe/mroit d’entrée et non de

valeur intrinseque.

Christophe VELUT — Président A3E Lyon

Comité de Rédaction :
Eddy BLOY,Edouard CHASTENET, Julien HERENBERG,
Bertrand MANET, Alain MARION, Christophe VELUT.

La lettre présente les réflexions des membreadsdciation sur des thémes liés & I'évaluatios. drticles insérés dans cette lettre sont le fleit
I'étude d'un groupe de travail ou de leur(s) aufghintervenant a titre personnel. Elles ne saunaiengager I'association A3E ni les sociétés

mentionnées dans cette lettre, en aucune maniéere.
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ETUDE 2016 SUR L'ACTIVITE DES ACTEURS DU
CAPITAL DEVELOPPEMENT

Francoise MECHIN — associée GRANT THORNTON, et merall’A3E

La 27°™e édition de I'étude de I'AFIC sur lactivité des taors francais du capital
investissement, réalisée en partenariat avec Graotnton, dresse le bilan de I'excellente
année 2016.

Environ 14,7 Mds€ de capitaux ont été levés parfdeds francais au cours de l'année
écoulée, soit une croissance de 51% par rapp@ia 2

Prés de 12,4 Mds€ ont été investis au capital 8831lsociétés dont 85% d’entreprises
francaises.

Enfin, prés de 1 400 entreprises ont fait I'objeineé opération de désinvestissement, le plus
haut niveau atteint au cours des 10 dernieres année

1) Bilan des levées 2016 : une forte croissance des fonds levés

L'année 2016 a été marquée par une forte accdlérdis levées de fonds, avec prés de
5,0 Mds€ supplémentaires levés par rapport a 20&8e croissance de 15% a notamment été
portée par un fort développement des levées supésea 200 M€, qui totalisent prés de
5,9 Mds€ d’augmentation, permettant ainsi d’absold&ger recul des autres catégories :

Répartition des fonds levés par catégorie
Données en M€ Montants levés par catégorie Nb de véhicules d'invest. Ticket moyen par levée

Source: AFIC, GT. 2015 2016 Var. M€  Var. % 2016 Var. M€  Var. % 2016 Var. M€  Var. %
<20 M€ 614 710 96 16% 89 119 30 34% 7 6 1) (14)%
de 20M€ a 50M€ 909 1070 161 18% 27 33 6 22% 34 32 (1) (4)%
de 50M€ a 100M€ 1129 1028 (101) (9% 19 14 (5) (26)% 59 73 14 24%
de 100M€ a 200M€ 2089 993 (1 096) (52)% 14 7 (7) (50)% 149 142 (7) (5)%
de 200M€ a 1 Md€ 4970 6774 1804 36% 13 22 9 69% 382 308 (74) (19)%
> 1 Md€ - 4116 4116 n.a. - 1 1 n.a. n.a. 4116 n.a. n.a.
Total de I'année 9712 14691 4979 51% 162 196 34 21% 60 75 15 25%

On observe en effet trois grandes tendances sunilition des levées de fonds en 2016 :

- Les levées de moins de 50 Mé€onnaissent une progression modérée, avec un
montant global en hausse de 16 a 18%. L’augmentatioultanée du nombre de
véhicules concernés conduit toutefois a une appardminution des tickets
moyens (env. -1 M€) ;
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- Les levées de taille moyenne de 50 a 200 M# en particulier celles de 100 a
200 M€, sont les seules a connaitre un ralentissgrtant au niveau du montant
des fonds levés que du nombre de véhicules im@igué

- Les levées de plus de 200 M&ogressent de maniére tres significative, aves pl
de 5,9 Mds€ d’augmentation cumulée sur un an. hiviemt cependant de noter
gu’'une part conséquente de cette progression esadun véhicule en particulier
ayant levé plus de 4,1 Mds€ sur I'exercice ;

Cette évolution différenciée traduit le retour $ermarché d’acteurs restés en retrait les
annees précédentes. On constate ainsi que sidgsywrdfils d’investisseurs progressent en
2016, les banques (+108%) et les mutuelles d’assar@-92%) se détachent particuliéerement
au niveau des souscriptions. Elles sont suivieslggmfonds de fonds, fonds souverains et
family offices :

Levées par type de souscripteurs et origine des fonds

Données en M€ Variation totale
Source: AFIC, GT. France _ France en M€

Mutuelles, compagnies d'assurance 1328 260 1588 2134 920 3054 1466 92%
Fonds de fonds 895 1176 2071 1082 1713 279 724 35%
Secteur public, fonds souv erains 2 050 387 2437 951 1752 2703 266 1%
Familiy offices / Personnes physiques 1608 189 1797 1903 310 2213 416 23%
Caisses de retraite 85 522 607 174 1590 1764 1157 191%
Banques 550 130 680 1293 123 1416 736 108%
Industriels 319 45 364 252 115 367 3 1%
Autres 168 168 378 378 210 125%
Total 7003 2709 9712 8168 6 523 14 691 4979 51%

Ce retour en force des banques et mutuelles destamattionalités semble mettre en exergue
I'attractivité de la France comme destination déstissement puisque 77% de la hausse des
fonds levés correspond a des capitaux étrangensjgalement européens.

Cette évolution conduit a réduire la part des sgpisurs hexagonaux a 56% en 2016 contre
pres de 72% en 2015 (moyenne 10 ans a 63%), etepe’établir un nouveau record de
capitaux levés aupres d’investisseurs étrangergdgsrfonds francais sur ces dix derniéres
annees.
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2) Utilisation des fonds levés : un investissement 2016 proche du record atteint en
2007

Les fonds investis ont augmenté pour la quatrienm&@ consécutive en France, atteignant a
fin 2016 le total de 12,4 Mds€, soit 15% de plu&din 2015 et seulement 0,2 Mds€ de
moins que le record atteint au cours de I'anné& 200

Répartition des fonds investis par taille de tickets
Données en M€ Montants investis par catégorie Nb d'entreprises financées Ticket moyen

Source: AFIC, GT. 2015 2016 Var.ME Var.%| 2015 2016 Var.MEé Var.%| 2015 2016 Var. M€
<1MéE 307 314 7 2% 850 954 104 12% 04 03 0,0) 9)%
de 1M€ & 5Mé€ 1126 1340 214 19% 497 562 85 17% 23 23 0,0 2%
de 5ME & 15M€ 1518 1672 154 10% 192 205 13 7% 7.9 8,2 02 3%
de 15M€ & 50M€ 1993 2666 673 34% 75 99 2 32% 26,6 26,9 0,4 1%
de 50M€  100M€ 1026 2021 995 97% 14 29 15 107% 733 69,7 (3.6) 5)%
> 100M€ 4780 4382|  (39) 8)% 17 24 7 41%| 2812 1826| (98.6)  (35)%
Total de I'année 10750 12395] 1645 15%| 1645 1893 248 15% 6,5 6,5 0,0 0%

Ce sont essentiellement les petits tickets quigmbrta croissance des investissements. En
effet, 81% des entreprises financées recoivent smen5 M€, soit une lIégere progression par
rapport a 2015 :

Répartition des fonds investis en 2015 et 2016 par ticket

> 100M€

de 50M€ 4 100M€
de 15M€ & 50M€
de 5M€ a 15M€
de M€ 2 5M€
<1M€

200 400 600 800 1000 1200
Nombre d'entreprises financées

m2015 m2016

Parallélement a cette augmentation continue dedamtninvestis, le nombre d’entreprises
ayant bénéficié d’un nouveau financement a luiigusgressé de 15% par rapport a 2015, si
bien que le ticket d’entrée moyen reste inchangéaelannée sur l'autre.

On observe par ailleurs une diminution progresdrda part des réinvestissements, qui passe
de 54% a 46% en I'espace d’'une année seulemeqtii@mble dénoter une liquidité accrue
du private equity Notons enfin I'intérét confirmé des fonds pous kentreprises francaises
comme choix d’'investissement, puisque 85% des 1e8®&prises soutenues sont frangaises,
et 10% européennes.
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En termes de secteurs d’activité cibles, les sestghares de 2015 changent peu a I'exception
notable des investissements dans le secteur dasese& transports, en recul de 77% sur
I'exercice, passant de 2,6 a 0,6 Mds€ de fondssiis/e

Répartition sectorielle des investissements 2015 et 2016

Données en M€ Variation totale

Source: AFIC, GT. Montant Montant i en M€ en %
Biens & services industriels et chimie 2622 258 10,2 3455 450 7,7 833 32%
Biens de services et consommation 1230 220 5,6 3384 375 9,0 2 154 175%
Médical & biotechnologies 1082 225 4.8 1911 268 7.1 829 7%
Informatique & numérique 1751 401 44 1873 474 4,0 122 %
Télécommunications & communications 575 60 9,6 629 62 10,1 54 9%
Services financiers et de transport 2626 305 8,6 595 102 58 (2032) (77)%
BTP Construction 274 59 4,6 236 52 4,5 (39) (14)%
Energie 252 65 39 188 62 3,0 (65) (26)%
Autres 338 52 6,5 126 46 2,7 (213) (63)%
Total 10 750 1645 6,5 12 395 1893 6,5 1645 15%

Enfin, la typologie des fonds soutenant les ingsstinents détaillés ci-dessus varie peu :

Répartition des investissements par métier (2014 - 2016)
Capital inmnovation
80% 7
60%
40% -
20% T
Capital retournement —————=6% >——— Capital développement

Capital transmission

envoume ennb de sociétés

A noter, en raison d'une année 2016 exceptionnetietermes de levées de fonds, les
prévisions d’affectation laissent transparaitre potentiel renforcement du capital-
transmission en 2017, notamment aux dépends dtatdpiveloppement.
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3) Etat des désinvestissements 2016 : retour au plus haut niveau observé depuis 10
ans

Les niveaux de désinvestissements atteints en &fritéen hausse de 14% par rapport a 2015,
en nombre de sociétés (37% en codt historiquepbérence avec la croissance continue des
niveaux d’investissements observée sur les demaneees.

L’évaluation au co(t historique de ces désinvestients revient ainsi a un niveau proche de
celui de 2014 (9,3 Mds€), qui correspond au plust lmveau observé au cours des dix
dernieres années.

Les opérations de 2016 ont peu influencé I'impartarelative des acheteurs depuis 2015 :

Répartition des opérations de désinvestissements par acheteurs en 2015 et 2016

Données en M€ 2016 Variation totale
Source: AFIC, GT. Montant Nb* Total Montant Nb* Ticket en M€

Industriels 1280 249 5,1 2314 240 9,6 1034 81%
Sociétés de capital - invest. 1945 189 10,3 3178 176 18,1 1233 63%
Management 626 233 2,7 1289 264 49 663 106%
Cession de titres cotés 929 176 5,3 516 169 31 (413) (44)%
Institutions financieres 198 26 7,6 145 35 41 (53) (27)%
IPO 326 11 29,6 3 8 0,4 (323) (99)%
Remboursement 832 321 2,6 1279 494 2,6 448 54%
Perte 383 143 2,7 237 139 1,7 (146) (38)%
Total 6518 1348 4,8 8 961 1525 5,9 2443 37%

* certaines entreprises ont été comptées plus d'une fois lorsqu'elles ont fait I'objet de désinvestissements sous plusieurs formes la méme année.

Les sociétés de capital-investissement restent snpremiers acheteurs en volume sur les
opérations de désinvestissements, tout comme eh &04015. On observe en revanche que
les managers deviennent premiers acquéreurs enraalebant les industriels pour I'année
écoulée.
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Start-ups FinTech : tendance de fond ou tendancesd
fonds ?

Mathieu VIALLARD — Directeur des investissements®aXELEO

S'’il y a bien un sujet qui alimente les longs débexttre les venture capitals (VC), les start-
ups, les étudiants en Evaluation et Transmissi@mntdéprises et qui excite les journalistes
c’est bien celui de la valorisation des startups.

Entre fantasmes et réalités, multiples d’entréesudtiples de sorties, prix facial et actions de
préférence, la vérité est souvent « entre les dewaxla fois imparfaite mais suffisamment
satisfaisante pour que fondateurs, managers edtisgeurs avancent et se concentrent ensuite
sur I'opérationnel.

Apres 30 a 50% de temps passé sur un « roadsho®@; ¥ Yaut se replonger a 200% sur la
feuille de route, qui trés souvent se retrouve lééca

Parce que oui, le «vrai » travail d’'une start-gp @exécuter une stratégie, développer un
produit, le vendre en cherchant la profitabilitéheh pas de lever des fonds, n’en déplaisent a
certains entrepreneurs... Le cash n’est qu’'un moyeoreune fin.

Comme tout débat, cette discussion sur la valdoisagst teintée de visions, prismes et
historiques différents entre les parties prenanfesyr la simple raison quil ny a
(malheureusement) pas de formule mathématique‘gaegodurrait appliquer pour définir la
valorisation de start-up.

Comme toute discussion, elle doit étre analysés dan contexte, par rapport a un secteur
d’activité, a un vertical, a un modéle économiquere intensité concurrentielle.

Et surtoutlast but not leastla réussite d'une levée de fonds et le niveawvalerisation est
fonction de son équipe de management,teaek recordet sa capacité a franchir avec succes
les étapes futures (« milestones » comme diseMite$).

Dans cet article, nous tenterons de mettre I'accenet d’adapter notre analyse aux
startups Fintech.

La notion de Fintech désigne les sociétés quisetili la technologie pour repenser les
services financiers (peer-to-peer, désintermédiatigestion a distance, e-documents) et
ameéliorer leurs processus internes (relations tdjeamalyse risque, fabrication de nouveaux
produits...).

Association - Loi du ler Juillet 1901 - Téléphor=:72.68.38.88 - Fax : 04.78.89.64.62 7
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Nous entendons par Fintech: l'innovation technigjog (ex : algorithme d’intelligence
artificielle pour analyser le risque) ou d'usagenghcement par une plateforme de
crowdfunding/lendingrs le passage par une banque). Gardons en téte wesypelogies de
sociétés Fintech :start-ups technologiques ou start-ups « plateformes » créant une
désintermédiation, un changement de business moadi positionnement.

Certes cet univers nous semble en pleine expardi@st exploré par des grands groupes
bancaires ou mutualistes qui multiplient les call@ons ou les investissements avec
certaines start-ups du domaine (pas toujours avem®s), mais le nombre de deals VC reste
limité en France (une vingtaine en 2015, lIégérermkrst en 2016 mais inférieur a 30).

Pourquoi ?

- parce que I'écosystéme (journalistique principaletne’est emballé plus rapidement
que le nombre de sociétés sérieuses / viables,

- parce que tellement de secteurs avaient déja é@énhldulés par le numérique
(« food », transports, voyages...), alors la bandueseservices financierevaient
devenir des candidats naturels au buzzword desedesrannées : UBERISATION...

C’était sans prendre en compte un contexte ou ¢elyit; au centre de l'innovation (la
gestion, l'investissement...), est sensible aux ydes utilisateurs finaux, ou les délais de
décisions des partenaires sont plus lents et dudies administratifs sont plus nombreux.

A juste titre, un choix de produit pour son équip&gerne ou ses clients peut avoir des
conséguences désastreuses dans un contexte hypereatiel des services financiers.

Le time to « critical size » de 'uberisation ddeslomaine financier est et sera moins rapide
que dans d’autres domaines ou le risque est phig faour le partenaire ou le client.

En commandant sur Deliveroo, mon risque est limiténe mauvaise qualité pour 12€ de
panier moyen ; alors qu’en utilisant au quotidieme ubanque en ligne (I'ancétre de la
Fintech ), en prétant 5000€ sur une plateformerdavdlending ou en analysant/créant mes
indices de gestion d’actifs sur une nouvelle ptatek, les enjeux sont bien plus critiques.

De ce fait, le temps de réflexion, de test, d'asalydes références, d'autorisation
administrative est plus long, entrainant donc weai plus élevé de «time to critical size »
nécessaire pour considérer la start-up comme wesysurtout les Fintech « plateformes »).

1 voir « l'affaire » Morning vs MAIF

Association - Loi du ler Juillet 1901 - Téléphor=:72.68.38.88 - Fax : 04.78.89.64.62 8
Site internet : www.a3e-lyon.fr



Néanmoins, la tendance Fintech est réelle et I'éga$éme continue sa structuration avec
notamment de plus en plus de fonds orientant tout wo partie de leur politique
d’'investissement a destination de ce secteur d’aectié (voir les deals nombreux de Kima
Venture, Xange et Partech, les fonds levés ou arsate New Alpha AM, BlackFin Capital)
ainsi que des incubateurs / accélérateurs qui aidemes jeunes pousses a affiner leurs
projets et gagner en maturité(Level39 ou Barclays-Techstars a Londres, I'AtetigiBNP a
Paris).

A la recherche de la formule magique

A la différence de I'évaluation de sociétés plugures qui obéit a des notions de calculs plus
précises basées sur des agrégats économiques ptabtea et bénéficiant de références
marchés, d’historiques de chiffres et de comportegsdu dirigeant, I'évaluation de start-ups

demeure un jeu de funambule. Néanmoins les praidaemarché orientent de plus en plus
les discussions et permettent de dessiner desehieltes acceptables » de valorisation.

La « pratique de marché » simpliste mais réelle daur de table VC consiste a prendre une
partd’equity autour d’un tiers du montant recherché. Cettdquatdu 1/3-2/3 impliquant que
si vous recherchez 1M€, votre valorisation pré-nae@serait proche de 2M€ (si vous arrivez
alever!).

L'analyse d’Avolta Partnefssur les deals VC en 2015 démontre que ce chiffreéel avec
une dilution médiane de 27,9% lors d’un tour déetab

Startup dilution by Series

100%

75%
50% Dilution
> 35%
050 Bl 25-35%
Bl 15-25%
< 15%
0%

Series A SeriesB SeriesC

Ensuite, si nous tentons d’analyser plus finemestléments constitutifs d’'une valorisation,
nous pourrions prendre la formule explicitée pétude d’Avolta:

2 http://www.avoltapartners.com/lev%C3%A9e de fondsgpntation-de-venture-transaction-multiples/
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Valnation(startup) = a{sector ; business_model} + b{team ; product ; competition ; equity_story}

with "a” based onrevenue & ecosystem analysis (Transaction Multiple approach)
with “b” based on other driver analysis (qualitative approach)

Nous ne détaillerons pas ici toutes les caraciguiss du prix mais plutét celles qui peuvent
étre amenées a jouer une différence dans notrg/sgnales startups Fintech : secteur et
business model ebmpetition

L’équipe et I'equity story (qui sont des sujets qadfectionne particulierement) ne seront
malheureusement pas traités, parce que le se@darHinTech ne diverge pas sur ces aspects
par rapport aux start-ups des autres secteurs.

SECTEUR ET BUSINESS MODEL

2 types de business models coexistent dans lesugsafFintech :

- La commission sur les flux :adaptée aux start-ups « Plateformes » qui prenument
pourcentage a l'utilisation, la mise en relation wu colt moyen annuel, comme
Lemonway (plateforme de paiement pour MarketplaceFrance), Gocardless
(prélevement bancaire automatisé par carte banrdadikkg Auxmoney (plateforme de
prét entre particuliers — Allemagne),

- L’acces a la technologie un business model basé sur le produit technolegiGiest
le cas pour les start-ups fournissant un servieeuw logiciel loué en mode SaaS -
software as a service, ou une composante techgoleglicenciée au nombre
d'utilisateurs (brique d’intelligence artificielleu utilisation de la « blockchain » par
exemple).
Nous pouvons citer les frangais de Shift Technolpgyproposent une offre d’analyse
Big Data de la fraude vendue en mode SaaS, ou &heokiz qui simplifie la
connexion des banques et assurances aux proceBsakehain ».

Multiples de valorisation

Méme si le taux moyen de commission reste assezbfaj autour de 5%, les multiples
d’entrée constatés en 2015 se situent entre 10 é&tfdis le total des commissions percues
avec un point médian a 15xNotons que ces opérations ont respecté une médieadeution
de 30,3%, donc assez proche de la régle des IBexglicitée précédemment.

Concernant les start-ups plus « tech », elles dont trés souvent sur un business model de
licences facturées chaque mois en fonction du nendutilisateurs : le fameux MRR -
monthly recurring revenue- des business SaaS. €@éteque I'on soit en face de solutions a
destination des médias, du logiciel d’entreprisedaudomaine bancairées multiples sont
assez connus et se situent entre 4,5 et 6,5 foisléfre d’affaires annuel en fonction du
taux de croissance mensuel.

Association - Loi du 1er Juillet 1901 - Téléphoriet:72.68.38.88 - Fax : 04.78.89.64.62 10
Site internet : www.a3e-lyon.fr



é&

| Lyon

d
e

e
A

Ces «multiples» a [l'entrée sont-ils identiques aumoment de la sortie ?

Il N’y a encore que trop peu de FinTech qui ontegistré des sorties ces dernieres années
pour atteindre une population mére suffisante. N&ans tentons de prendre I'exemple de
Leetchi, repris par le Crédit Mutuel Arkéa fin 2015

Leetchi a développé deux produits sur le méme ginde monnaie électronique. La tres
célébre cagnotte en ligne tres pratique pour osgardes cadeaux en commun et un produit
« B2B » Mangopay, utilisant I'Etablissement de MaienElectronique de la startup (EME),
permettant aux e-commercants d’encaisser de l'argeour le compte de tiers.

Crédit Mutuel Arkéa a valorisé Leetchi autour devi€0lors de I'acquisitiof alors que la
start-up revendiquait 100 million d’euros de cdiekannée précédente. En reprenant un taux
de commission moyen autour de 5%, nous pouvonsimaague Leetchi engrangeait 6 & 7m€
de chiffre d’affaires (en prenant un effet croissgnau moment de la cessidre prix de
sortie matérialisait alors un multiple de commissia autour de 9,2, soit en dessous des
prix constatés aujourd’hui sur les valorisations de tours de financement.

Pourquoi alors le multiple d’entrée serait-il pileveé aujourd’hui ?

COMPETITION ...

Lorsque 360 Capital et Kima Ventures entrent autalge Leetchi en Février 2010 pour le
premier tour institutionnel de 600K€, ni le comnmyué de presse officiel, ni aucun site
n'évoque le terme FinTethtout simplement parce qu'’il n’existait pas !

Deux éléments ont poussé I'éclosion de la FinTech :

- Le «golden-rush » du capital risque : basé surstesess stories extraordinaires a
dimension internationale (Criteo et Blablacar ee)tées fonds de VC ont connu un
« revival » en passant de 3 & 13% des montants Evé&apital-investissement entre
2011 et 201%;

- Dans ce cadre de nombreux fonds de capital-ris@anérglistes ont « vendu » aupres
de leurs souscripteurs (Limited Partners - LPs)soope d’investissement ou le
numérique prend une part de plus en plus largedaectement ou les sujets FinTech
devraient composer leur futur portefeuille (c’estchs d’Alven V, le plus récent et
plus important fonds levé par Alven Capital-250M€).

3 https://www.lesechos.fr/21/09/2015/lesechos.fr/@BED0214 credit-mutuel-arkea-achete-la-fintecheldet
com.htm

4 http://economiemagazine.fr/entreprises/360-capitatners-et-kima-ventures-font-grandir-leetchi

5 425M€ en 2012 vs 2206M€ en 2016 — source barordétepital risque EY France - 2016
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- De la méme maniere, a la fois pour se différendes fonds Tiers 1 (>150M€ sous
gestion) mais également pour tirer parti de lexpedises sectorielles, certains fonds
pure player Fintech (et par capillarité Insurtechi été levés (Axa Strategic Ventures-
200M€, New Alpha AM, issue du groupe La Francaig®ME, BlackFin venture — en
cours de closing 120M€).

C’est donc a la fois grace aux structures qui favasent 'émancipation (et la visibilité)
des quelques start-ups FinTech en les accompagnasiir les sujets nécessaires a une
levée de fonds reussie: mise sur le marché de lsuproduits, augmentation des

« metrics », renforcement du top management; maisurtout grace a une présence
historique de fonds « disponibles » sur des toursedseed et serie A (<bm€) que
I'évaluation des start-ups FinTech semble étre tiré vers le haut.

En effet, comment justifier & vos LPs la créatidandvéhicule 100% Fintech si vous
n'arrivez pas a déployer les capitaux sur les 4énperes années du fonds et si possible sur
les meilleurs dossiers ? Vous étes donc préts arpaypremiumpour ne pas manquer une
des pépites du secteur, surtout étant donné ledpeaieal. C’était le cas lors de I'entrée de
Partech au capital de Compte-Nickel fin 2015 sumuittiple de 21,03x le chiffre d’affaires.

Par la suitepour justifier un prochain fonds, il conviendra de sortir du lot (par rapport aux
autres équipes concurrentes) avec une performamwapteonnelle et donc réussir a trouver
des solutions de liquidité qui utilisent en mir@r minima les mémes hypothéses de
valorisation.

C’est en partie un des parametres que nous alkireuwver dans les enjeux d’equity story :
Combien faudra-t-il lever pour que ce projet ardvmaturité ? Et lorsque nous y serons, quel
sera le prix qu’un industriel serait prét a payer ?

C’est la que les enjeux de taille critique permmttBaller chercher des multiples trés élevés
au-dela des concepts de technologies, des agrégaentabilité et plus proche du fameux
concept B2C « Winner-Takes-All ».

Une autre stratégie de fonds consisteraitmiser davantage sur des start-ups
technologiques(Blockchain, 1A, cybersécurité... vs des start-upgdateformes ») qui certes
s’orientent sur des marchés FinTech mais qui patiréo la fois chercher des relais de
croissance dans d’autres secteurs et surtout ameircapacité a trouver desits auprés de
partenaires technologiques, plus mondiauxiegp pocketjue certains partenaires metiers.
Ces prix futurs pourraient a ce moment-la subipremium car prenant en compte des tailles
supérieures de marchés.
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Différences de valorisation constatées selon le filale
I'acquéreur

Alain MARION, Expert auprés de la cour d’appel deyan, Trésorier ASE

Cette rubrigue a pour objet de présenter l'appertla recherche académique pour les
praticiens de I'évaluation d’entreprise

Article : « Entreprises non cotées et difféerence®vdluation entre LBO et M&A » A.
Mnejja, JM Sahut, F Teulion. Gestion 2000, volum&®22012/6

Nous avons choisi de présenter un article quietrdé la différence de valorisation constatée
lors de l'acquisition d’entreprises non cotées sajae I'acquéreur a un profil financier ou
industriel.

Le fait de distinguer selon ces deux profils perimelirectement d’étudier la valeur des
synergies qu’un acquéreur industriel est susceptiel générer suite au rapprochement de
deux entreprises.

Les synergies expriment le supplément de résutjaisne serait pas généré si les deux
entreprises restaient indépendantes. Traditiormelt¢ il est distinguées des synergies
opérationnelles, les synergies financieres. Lemnes recouvrent 'augmentation du chiffre
d’affaires ou les réductions de coUlts induiteslpax fertilisation croisée des compétences »
que permet le rapprochement des entreprises. Rawur dart, les synergies financieres
résultent de la diminution du colt du capital gauprésulter de I'opération de croissance
externe, notamment lorsque les cash-flows ne stprrélés.

Pour appréhender la différence de valorisationeeattquéreurs financiers et acquéreurs
industriels, les auteurs de l'article s’appuient sm échantillon de 220 opérations pour

lesquelles les informations ont été fournies pasilep-Research a partir de la base de rapport
Emat. L’étude porte sur la période 2004-2009 etycoun champ européen.

Laissons de coté la méthodologie suivie par lesuastde I'article pour nous intéresser aux
résultats en précisant que les différences derigatmn sont mesurées a partir notamment
des multiples du chiffre d’affaires (EV / Salesdes multiples de 'EBITDA (EV / EBITDA)
calculés a partir des valeurs d’entreprise retetaregles transactions.

Si on se limite aux données des seules entredreasaises, on observe que le multiple EV /
Sales médian est de 0,70 lorsque I'acquéreur eBhancier comparé a un multiple de 1,33
lorsque I'acquéreur est un industriel.
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S’agissant du multiple EV / EBITDA, le multiple mad est de 7,23 lorsque I'acquéreur est
un financier comparé a un multiple de 9,59 lorstamuéreur est un industriel.

L’étude montre que les multiples calculés a paltis transactions concernant des entreprises
francaises étaient inférieurs aux multiples obsedans les autres pays européens.

Les tests statistiques réalisés ont permis deerlédsignificativité des différences observées
selon les deux profils d’acquéreur.

Les différences citées précédemment font resstatiprime payée par les acquéreurs
industriels, prime qui est justifiée par les symesgjue ces derniers estiment pouvoir réaliser
en rapprochant les deux entreprises. En Frangaifge médiane payée par les acquéreurs
industriels est de 32,78 % en retenant le multipiechiffre d’affaires et de 16,61 % si I'on
s’appuie sur le multiple de 'EBITDA.

Pour conforter les résultats précédents les autmtrgris la précaution de vérifier que les
deux panels (acquisitions réalisées par des fieecet acquisitions réalisées par des
industriels) présentaient des profils de croissaake rentabilité économique similaires.

En dehors de I'éclairage apporté sur la valorisatles synergies, les différences observées
entre le multiple de chaque profil d’acquéreur memit la prudence qui doit présider a la
constitution d’un échantillon a partir duquel sdroalculés les multiples. L’étude montre que
I'information sur la qualité des acquéreurs (indets versus financiers) est une information
nécessaire pour pouvoir interpréter les multiplefcudés et pouvoir les appliquer avec
pertinence a une société non cotee.
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Evaluation de titres de sociétés non cotées : la
jurisprudence récente confirme avant tout le besoin
d’expertise en évaluation et 'importance des anabes
stratégiques et financiéres préalables

Julien HERENBERG, expert-comptable, commissaire awomptes, membre d’A3E,
membre de la commission Evaluation de la CNCC

L’évaluation de titres de sociétés non cotées mstsource majeure de redressements fiscaux
du fait de la technicité de I'exercice d’'une paride la subjectivité de I'analyse qualitative
d’autre part.

Si nombreux sont les redressements de I'assiattgdsition, rares sont les contentieux qui
débouchent sur une jurisprudence qui vient prédeséechnique d’évaluation financiere qui
serait susceptible de mettre en difficulté I'adrsiration fiscale sur ses propres pratiques.

Au cours du mois d'octobre 2016, si le Conseil dtEt confirmé la jurisprudence antérieure
sur la prépondérance de la méthode de comparamwemigre partie), nous y voyons une
nouvelle occasion de rappeler que le contribuabteu& intérét a justifier au préalable la
construction du prix retenu pour une transactioet exercice nécessite toujours plus
d’expertise(deuxieme partie).

De méme, a l'aune de quelques exemples, l'une dpsrtises majeures reste I'analyse
stratégique et financiere préalable a tout exerdiégaluation, seule analyse susceptible de
mettre en évidence ce qui pése sur la déterminadtiom prix selon le jeu de I'offre et de la
demanddtroisieme partig.

1) Méthode prioritaire contre méthodes dites subsidiaes

La jurisprudence est constante sur I'esprit quideaina I'appréciation de I'évaluation de titres
de sociétés non cotéBévaluation doit étre appréciée en tenant comptetdus les éléments
disponibles de facon a faire apparaitre une valeaussi proche que possible de celle
gu'aurait entrainée le jeu normal de I'offre et da demande

Le 21 octobre 2016, un arrét du Conseil d’Etat (TEe-9e ch 21-10-2016 no 390421) a
confirmé une position jurisprudentielle déja conrauesavoir que I'évaluation de titres de
sociétés non cotés doit prioritairement s'appuygrdes transactions récentes portant sur les
titres de la méme société.
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Il est également admis que la valeur de comparassiindéterminée par référence a des
transactions ayant eu lieu sur des titres d’agtoesétés considérées comparables (EE0®
ch 20-10-2011 no 313435).

Mais cette position de 2016 n’est pas qu'une cordtion de décisions antérieures. Le
Conseil d’Etat juge que la méthode prioritaire eetpétre combinée avec les méthodes dites
« subsidiaires ».

Que devrions-nous retenir de cet arrét ?

- Quil y a bel et bien une hiérarchie des méthodes’évaluation qui s'impose a
'administration a l'instar du référentiel comptable internationgal, dans sa norme
IFRS 13 «juste valeur », établit clairement défétis niveaux de fiabilité de juste
valeur.

0 Le niveau 1correspond a la valeur d’'un actif sur un march# at liquide
sans avoir besoin de recourir a des ajustementgixé€notion de «nark to
market »),

0 Le niveau2 correspond a la valeur d’un actif sur un maroké gctif, ou actif
mais nécessitant des corrections, ou encore a leurvaelative a des
transactions observables sur des actifs similafresion de « mark to
transaction »),

0 Le niveau 3 tout en gardant le méme obijectif, correspond @l@rmination
de la juste valeur de l'actif par tout autre moddkevaluation fondé sur des
informations non observables directement. Il s’atit des approches
d’évaluation dites intrinseques (notion demark to modeb) comme la
capitalisation d’'un bénéfice ou encore l'actuaimatdes flux de trésorerie
futurs. Ce sont ces approches qui sont désignéeka parisprudence sous le
terme « subsidiaires ».

- Que l'approche par comparaison, lorsqu’elle existene peut étre combinée avec
les méthodes subsidiaires.

L’administration n’a pas d’autre choix que d’utdisles méthodes de comparaison si
celles-ci sont pertinentes, pour fonder son redrasst. C’est uniqguement Si
I'approche par comparaison n’est pas pertinente,lqaministration devrait pouvoir
invoquer la valeur par les approches subsidiaires.

En d’autres termes, avant méme de pouvoir propaserrectification fondée sur les
approches subsidiaires, I'administration devra d#&neo, en premier lieu, que la
méthode par comparaison n’est pas pertinente.
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Il est alors utile d'insister sur le fait que le itter moyen de se prémunir contre un
redressement de I'administration est :

- de lui opposer une justification du prix retenue péférence a une valeur de
comparaison argumenteée ;
- d'établir cette justification dés le moment du fa@nérateur de I'opération taxable.

On ne saurait en définitive que trop insister sur ’expertise que nécessite la
détermination d’'une valeur de comparaison.

2) Une expertise indispensable sur I'analyse des traastions de référence

La derniere jurisprudence nous enseigne donc dgelods qu’une transaction existe, soit sur
le titre en lui-méme, soit sur un comparable, ilessentiel de démontrer la pertinence de la
comparaison avant de pouvoir s'intéresser aux apposubsidiaires.

Une telle démonstration mérite le développemenhalises qualitatives sur les aspects
stratégiques et financiers de la société éevaluée @ s’assurer que les transactions
auxquelles il est fait référence sont bien comgagbt que les transactions sur des sociétés
autres présentent des similitudes.

Ces analyses seront d’autant plus efficaces s eflenissent les compétences et I'objectivité
d’'un expert indépendant grace a sa démarche eusits

a. La compétence de I'expert est fortement liée a saétharche de traval. Elle va
consister a approfondir la situation de la socit@s ses aspects les plus significatifs
au moment de la transaction en ayant acces a desmations détaillées en
provenance de l'entreprise, informations que I'audstration souffre de ne pas
disposer.

L’'absence de telles analyses, aussi bien du p@ntug de I'administration que du
contribuable, mettent en risque la pertinence aé=uvs de comparaison retenues.

Ces analyses vont consister a comparer le busmesgl de la ou des sociétés au
moment de la transaction, sa situation juridiquefirdnciére, son marché et ses
perspectives, son environnement concurrentiel etc....

L’expert dispose d’outils pratiques, présentanhdebreux avantages.
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On peut citer l'analyse du modele économique CANYA&nalyse de lintensité
concurrentielle par le modéle de M. Porter, I'asalyde I'environnement de
I'entreprise par le modele PESTEL. Enfin, les ase$yde la performance financiere et
de la structure financiere de I'entreprise sontaltd’éléments essentiels a étudier
pour s’assurer de la pertinence des transactivesues en référence.

b. La compétence de l'expert est fortement liée a saagacité a réunir de
I'information.

Son analyse sera d’autant plus crédible qu’ellesem sur :

o Des sources d’'informations de marché reconnueertdxploitées comme les
analyses sectorielles menées par des institutsatipés. Ces analyses sont le
plus souvent payantes comme Xerfi ou encore lessnd¢ brokers. D’autres
sont gratuites comme les tendances fournies pasydelicats professionnels.
En tout état de cause, le temps a consacrer deRdaalyses est majeur.

o Des bases de données financieres telles que :
» Les bases sur transactions comparables agregeesseinblées par des
cabinets spécialisés (Epsilon Research, Capitaln€m, etc.)
» Les bases de données financieres sur sociétésscfémmberg,
datastream, Infinancials, etc.)

Le travail d’analyse stratégique et financiére |[aiél@ est au cceur de la démonstration de la
pertinence des transactions de référence.

La jurisprudence de 2016 nous fait comprendre cuéef de transaction pertinente de
référence, les approches subsidiaires seront @doeyables.

Pour autant, on peut s’interroger sur le fait desasi des valeurs subsidiaires tres différentes
des valeurs de comparaison sont susceptibles dettreran cause la pertinence des valeurs de
comparaison. La jurisprudence n’infirme pas la fok® de démontrer « I'impertinence »
d’'une approche de comparaison par des approchs&lgites bien construites.

Outre la technicité que les approches subsidiaiegsierent (adaptation des approches a
I'actif évalué, fiabilité des flux et prévisiongux d’actualisation, croissance a long terme...),
'analyse stratégique et financiere sera la ent®nreritable facteur différenciant de I'expert
évaluateur par rapport a I'administration fiscale.
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3) L’analyse stratégique et financiére préalable : Idacteur différenciant de I'expert
évaluateur

Ce qui caractérisavant tout la spécificité de I'intervention d’'un expert est démarche a
aller au contact de la société, de son managemeispn organisation, de ses installations, de
ses eéquipes, etc. qui lui permettent de mieux pnée¢er les informations qu’il obtient par
ailleurs sur I'environnement externe et interndadeociéteé.

La qualité de I'analyse stratégique et financieredépend et par conséquent la qualité de la
valeur déterminée.

Pour déterminer la valeur d’'un actif correspondan flux qu’il dégagera dans le futur, I'un
des éléments clés de I'analyse stratégique estrtaeption de I'avenir.

Dans ce cadre, plusieurs risques pesant sur lfmgeene sauraient échapper a I'analyse d’un
expert tandis que I'administration, faisant repases approches d’évaluation sur le passé sans
avoir acces a des informations détaillées surrggmise et son environnement, peut manquer,
dans bien des situations, de vision sur les véesabisques de I'entreprise pesant sur le prix
d’une transaction.

Comment l'administration pourrait-elle avoir corsgance de risques majeurs comme les
suivants et qui déterminent la fixation du prix tiges d’'une société ? :

- Des perspectives de marché a long terme forten@radées que le passé ne reflete
en rien (les investisseurs n'achétent pas unetgituglorieuse passée) ;

- La dépendance du chiffre d’affaires a un nombre tégluit de clients et d’autant plus
si eux-mémes connaissent des difficultés opéragiteset financiéeres ;

- Un chiffre d’affaires de distribution a I'étrangagnificatif réalisé en contravention de
tout accord de distribution avec le fabricant suzdne géographique ;

- Lavente d'un produit dont le brevet est attaquédr montrefacon ;
- Un niveau de trésorerie et de capitaux propresifgigtifs non distribuables car
constituant une condition indispensable a I'obtemtil’'un accord de distribution et a

I'obtention de prix d’achats avec remise par lejea escomptes financiers ;

- L'incapacité a céder des titres depuis plusieurgas du fait de la défiance de tout
investisseur quant aux risques que porte I'entitor marché ;
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- L’incapacité de lI'entreprise a investir dans lesgast a I'avenir dans des mutations
technologiques essentielles pour la poursuite iiget

- La dépendance forte au dirigeant fondateur ou Aaimme clé d’autant que dans ce
dernier cas, la cour administrative d'appel de Bawk a estimé nécessaire
d’augmenter de 10 points la décote d'illiquiditéupdenir compte du risque lié a la
dépendance a un homme dBAA Bordeaux 22-11-2016 n° 14BX03P20

- Etc.

Tant de domaines sur lesquels les analyses d’'ueriegyaluateur feront toujours la différence
avec une administration qui ne peut entrer danglumveau de détail.

En définitive, I'évaluation des titres d’'une sociék ne saurait étre réalisée qu’a partir de
simples liasses fiscales et quelques tendancesdrisfues.

Tout expert évaluateur connait I'importance du diagnostic stratégique et financier
préalable pour se faire un avis de valeur quelle qu soit 'approche retenue. Il s’agit
d'un avantage majeur pour défendre le prix dune tmansaction aupres de
I'administration.

Aux contribuables d’étre a leur tour convaincus quia préparation d’'une évaluation
argumentée par un expert qui soutiendra un prix tlansaction est le meilleur atout pour
se prémunir contre un redressement de I'administoat.
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Attention aux faux amis en évaluation !

Certains termes utilisés en évaluation peuventéséler contre-intuitifs. Les notions de
badwill et de valeur d’entreprise en sont de bonlhestrations.

Badwill : le badwill ne traduit généralement pas ue mauvaise affaire

Le badwill correspond généralement a une acquiséftectuée a des conditions avantageuses
ou a une rentabilité insuffisante de I'entreprisguase, et non pas a une mauvaise affaire,
comme une traduction littérale pourrait le laisgenaire.

Le badwill existe lorsque le prix d’acquisition esipérieur a la quote-part des capitaux
propres réévalués acquise. Il peut représentde glian économique:

- Soit une « bonne affaire »On retrouve fréquemment des badwills dans detextas
tels que les cessions d'activités non stratégiqless,ventes forcées, les cessions
d’activités structurellement déficitaires pour wne

- Soit la prise en compte de risques et/ ou de pefteures (passifs éventuels,...), non
traduits dans la valorisation notamment lors de l'utilisation de la méthode des
multiples appliquée aux agrégats financiers actuels

- Soit une rentabilité insuffisante des capitaux peaments nécessaires a
I'exploitation, situation que I'on peut rencontrer fréquemmemisdas groupes qui se
diversifient dans une activité tres capitalistigalrs que la rentabilité des activités
antérieures était mesurée par rapport au chiféfalies.

Inversement, il existe un goodwill lorsque le piliacquisition est supérieur a la quote-part de
capitaux propres réévalués acquise. Dans ce caigidex paye est genéralement justifié dans
le cadre du diagnostic stratégique, et d’une apatles I'affectation du prix d’acquisition. I
peut étre lie a de nombreux éléments: position idante, savoir-faire, synergies
attendues,.... Un des apports méthodologiques desesdiFRS est de chercher a rationaliser
le montant du goodwill, afin de permettre un sdians le temps.

La comptabilisation du badwill est différente seles normes :
- En normes IFRS, le badwill doit étre immédiatememristaté en résultat 'année de

I'acquisition, quelque soit sa justification écorique. Ce traitement évite un pilotage
du résultat ;
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- En normes de consolidation francaises, le traitérdanbadwill n’a pas été modifié
par le reglement de 'ANC n° 2015-07 du 23 novent®&5, modifiant le réeglement
99-02 sur les comptes consolidés sur le traiterderitamortissement des goodwills.
Ainsi, le badwill doit étre rapporté en résultar sine durée qui doit refléter les
hypotheses retenues et les objectifs fixés lotsadguisition.

- En matiere de fusion, en I'absence de positionekdes textes, le badwill est traité en

pratigue comme un passif éventuel : il vient dineinla valeur nette des actifs
apportés, la contrepartie étant constatée dansusicompte du compte de prime de
fusion.

L’analyse de la justification économique du badwsl parfois plus complexe que celle du
goodwill. Il n’en reste pas moins que le diagnostiatégique doit permettre de comprendre
la justification du badwill. Cette analyse est intpate, notamment pour permettre de veérifier
gue le badwill ne correspond pas en réalité a unévaluation de certains actifs tels que les
actifs immobiliers, et que la « bonne affaire »caehe pas une « mauvaise affaire ».

Les différents référentiels comptables soulignéniplortance dans la démarche, de vérifier
'absence de surestimation des actifs identifigbles de sous-estimation des passifs
identifiables, en cas de badwill significatif.

Ainsi, I'article 21131 du reglement CRC n° 99-O2lioue que les actifs incorporels qui ne
peuvent étre évalués par référence a un marché (actirché sur lequel s’échangent
régulierement a des prix connus des biens de natm®gene) ne doivent pas étre constatés
au bilan consolidé, s’ils conduisent a créer ounarger un écart d’acquisition négatif. De
méme, en matiere de fusion, la pratique conduivesaiua imputer les badwills sur les actifs

incorporels résiduels tels que les fonds commexciausqu’ils existent.
A titre d’exemple, on peut se poser la questionlayertinence de la réévaluation d’'un site

industriel dédié dans une zone ou il y a trées pedrahsactions immobilieres, a fortiori si
I'activité est peu rentable, si cette réévaluatiaronduit a un badwill significatif.

Valeur d’entreprise : la valeur d’entreprise n’estpas la valeur des titres de la société

Les évaluateurs distinguent :

- La valeur d’entreprise (VE), qui correspond a ldeua de l'actif économique
nécessaire a I'exploitation, sans tenir compteadstrlicture financiére de la société,

- La valeur des capitaux propres (VCP), qui corredpia valeur d’entreprise ajustée
des composantes de la situation financiere.
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Le passage de la valeur d’entreprise a la valéié @voqué dans une précédente lettre A3E.

Les ajustements pour passer de la VE a la VCRgpondent en réalité aux composantes de
la structure financiere, mais pas uniquement. Sanger dans le détail, les éléments qui
viennent en écarts correspondent généralement a :

- la trésorerie,

- 'endettement,

- aux provisions pour risques non pris en compte dassagrégats utilisés pour
I'évaluation (que la méthode utilisée soit la nuetl des multiples ou des DCF) (a),

- aux actifs et passifs non nécessaires a I'exploiat

- aux intéréts minoritaires, le cas échéant.

(a) Généralement les engagements de fin de carrieseprevisions pour
litiges importants, de montants inhabituels et / ®aon récurrents »
(fiscaux,...).

Quand on parle de valeur des titres d’'une sociét®n fait donc référence a la valeur des
capitaux propres et non a la valeur d’entreprise. Atention encore une fois aux faux
amis.
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