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EDITO

Dans notre dernier édito, nous mettions I'accent sur le caractére atypique de la période actuelle.
Ceci demeure en tous points, conjugué a une évidence de plus en plus forte : nous vivons une
époque de trés grande incertitude. Pour autant, nous continuons a faire des prévisions et a les
utiliser dans nos évaluations.

Dans ces conditions, comment intégrer ce « facteur hasard » pour évaluer une entreprise ? Faut-il
par exemple multiplier les scénarios, intégrer une prime de risque ou une décote « spéciale » ?

Pour répondre a ces questions, il convient de comprendre profondément le présent de I'entreprise,
ses forces, ses faiblesses, ses risques et ses opportunités, avant d’anticiper son avenir. En un mot,
rentrer dans son intimité pour mesurer sa plasticité, sa capacité a innover, a entreprendre, a trouver
des solutions ou encore sa capacité a utiliser ses forces pour affronter les aléas. Au-dela, son
modele de leadership et la volonté qui 'anime sont des paramétres qualitatifs que I'évaluateur devra
également jauger pour se forger une opinion valable. Le temps des calculs viendra ensuite.

La décarbonation de I'économie est au centre des préoccupations. La finance durable progresse et
la grammaire commune également, puisque la nouvelle directive CSRD s’appliquera
progressivement a partir de 2024. A terme, directement et indirectement, cela concernera toutes les
entreprises, petites et grandes.

Les évaluateurs doivent s’emparer de cette thématique sans plus attendre, sujet initié lors de la
Journée de I'évaluation (JDE) 2022 « Evaluation et ESG, changement de paradigme, nouvelle
donne ? ». Elle est en cours de développement par la Commission évaluation de la CNCC qui
élabore la doctrine relative a I'impact du traitement des critéres ESG sur I'évaluation.

La publication des tendances de I'observatoire montre que les multiples, méme s’ils restent au-
dessus de leur moyenne a long terme, baissent dans un contexte défavorable de guerre installée
dans la durée, d'inflation significative et de hausse des taux d’intérét. Néanmoins, le secteur des
moyennes entreprises reste en 2022 tres actif et bénéficie toujours de flux massifs de capitaux. Ce
n’est plus le cas des start-ups, pour lesquelles nous avons récemment publié un guide d’évaluation
spécifique, disponible en téléchargement sur le site de la CNCC.

La prochaine JDE se déroulera le 10 octobre 2023 a la Maison de la Chimie. Elle abordera
I'ensemble de ces questions, celle de I'évaluation immobiliére avec I'aide de TEGOVA France ou
celle de I'évaluation des entreprises en retournement. Elle accueillera le Congrés annuel de
I'International Valuation Standard Committee (IVSC), I'occasion de dresser un panorama sur les
normes internationales d’évaluation et d’entendre des points de vue d’évaluateurs venus d’ailleurs.

Le site d'inscription a I'événement, commun CNCC-CNOEC, sera lancé mi-juillet 2023.

Jean-Luc Scemama Olivier Salustro
Président du comité Evaluation - Président de la commission Evaluation
Transmission du CNOEC de la CNCC
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Graphe 1 - Evolution du prix d'achat des M.E. francaises

Médiane, VE/EBITDA historique, 12m glissants
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1. Evolution des multiples de Moyennes Entreprises en
France

Evolution du prix d’achat des Moyennes Entreprises
frangaises (15m€-50m€ de valeur de fonds propres),
mesuré par le ratio VE/EBITDA historique médian —
Graphe 1

Elles constituent un segment de I'Indice Argos Mid Market
(transactions de la zone euro entre 15m€ et 500m€), qui a
été recalculé sur 12 mois glissants - Graphe 2. l
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=  Le prix des moyennes entreprises frangaises se replie
au 1¢" semestre 2022 a 8,4x 'EBITDA mais reste au-
dessus de sa moyenne de long terme.

= Cette baisse, en ligne avec celle de I'indice Argos, est

Source: Epsilon Research / EMAT

Graphe 2 - Evolution du prix d'achat des Moyennes Entreprises

liée a la dégradation rapide du contexte politique et
économique : installation d’une guerre longue en
Ukraine, confirmation de la trés forte montée de
I'inflation aprés I’envolée des prix de I'énergie et des
matieres premieres, hausse rapide des taux d’intérét.
Elle est cependant limitée et témoigne de Ila
résilience du marché M&A des moyennes
entreprises : ce segment reste trés concurrentiel et
continue de bénéficier des flux massifs de capitaux
vers le non coté.

2. Evolution de I'activité M&A / LBO

Mesure de I’évolution de l'activité M&A (acquisitions
majoritaires, LBO) des Moyennes Entreprises francaises,
en volume et valeur — Graphe 3. NB: nouvelle
méthodologie de décompte des opérations, plus précise,

appliquée & partir du 1% semestre 2017.

L’activité M&A ME reste dynamique au 1¢" semestre
2022, autour de 130 opérations et 3,7Md€ de valeur
estimée, malgré le contexte économique.
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Graphe 3 - Evolution du marché des acquisitions de
Moyennes Entreprises, France, 15-50M€ VFP
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Informations complémentaires (en ligne):
www.epsilon-research.com/Market/ CNCC

Historique de I'évolution des multiples, et de I'activité du marché M&A /LBO
Liste des transactions M&A sous-jacentes

Statistiques de I'échantillon

Méthodologie détaillée

> Acces réservé aux membres de la CNCC, du CNOEC et a nos lecteurs

Méthodologie

1. Evolution des prix

Echantillon: acquisitions majoritaires (M&A, LBO) de PME frangaises, tous secteurs,
15-50m€ de valeur des fonds propres (VFP)

L’échantillon retenu représente ~1/4 des transactions du marché

Multiple: Valeur d’Entreprise (VE)/EBITDA historique médian sur 12 mois glissants

Source: base EMAT d’Epsilon Research

2. Evolution de I'activité M&A / LBO

Périmeétre: acqu. majoritaires, cibles: PME francaises, 15-50m€ VFP

Activité: sur la base des opérations identifiées par Epsilon & de la valeur estimée
pour chacune (& partir des multiples sectoriels EMAT).
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3. Structure du marché et typologie des acquéreurs Graphe 4 - Structure du marché M&A (Moyennes Entr.)
Acquéreurs industriels / LBOs

Evolution de la répartition des acquéreurs de
Moyennes Entreprises francaises par type (industriels
vs. financiers), nationalité (francais vs. étrangers) ou
selon leur actionnariat (cotés vs. privés)

49%
. Le capital-transmission représente comme au

semestre précédent pres d’une opération sur
deux, un niveau historiquement élevé. Le role
structurant des fonds sur le marché des ME se I
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confirme, y compris en période de crise, soutenu
par le montant des fonds a investir (‘dry powder’).
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= Lesacquéreursindustriels ont également été actifs
et plus particulierement les acquéreurs étrangers. Source: Epsilon Research / EDAT = Part desLBO dans le marché MEA
Parmi ceux-ci les 2/3 provenaient de la zone euro
tandis que la part des européens hors zone euro
(pour I'essentiel britanniques) a chuté a 5% (VS~ Graphe 5 - Structure du marché M&A (Moyennes Entr.)
30% ces derniéres années). Part des acquéreurs cotés/étrangers parmi les acqu. industriels
4. Impact des marchés action / PME-ETI
Suivi de I'indice et de I'activité d’Euronext Growth afin 1
de comparer I'évolution des prix des PME cotées et
non cotées
= Malgré la chute des marchés actions et comme
'activité M&A, les introductions en bourse sur 1 s | st s | st s | st 82 sl s | sl
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Euronext Growth sont restées dynamiques ce
semestre, bien qu’e”es soient en baisse par ™ Part des sociétés cotées parmi les acquéreurs industriels

. . Source: Epsilon Research / EDAT
rapport au niveau (exceptionel) de 2021.

Part des étrangers parmi les acquéreurs industriels

Graphe 6 - Nombre d'introductions sur Euronext Growth Paris,

2011- 2022 (semestres) Graphe 7 - Euronext Growth All-Share Index, 2017 - 202251
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Méthodologie Indicateurs & informations complémentaires (en ligne) :

- Typologie des acquéreurs sur la base des transactions recensées dans la > Disponibles gratuitement pour les membres CNCC et CNOEC, a partir d'un
base EDAT d’Epsilon Research compte propre qu’ils peuvent se créer sur :
Nombre d’introductions sur Alternext comptabilisées par Epsilon, sur la base www.epsilon-research.com/
des informations données sur le site d’Euronext > Code a entrer lors de l'inscription : CNCC-CNOEC

Epsilon Research a développé depuis 2007 une plateforme d’information financiére (outils, bases de données, analyses, indices) pour les professionnels de I'évaluation des
sociétés non-cotées, qui intégre la premiére base de multiples d’acquisitions de PME européennes : EMAT.
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5. Acquisitions de Moyennes Entreprises francgaises analysées — 1°" semestre 2022
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