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EDITO

La période que nous vivons actuellement est particulierement atypique. A peine sortis d’une crise sanitaire
mondiale d’'une ampleur inédite, nous entrons dans une crise géopolitique majeure avec le conflit en Ukraine.
On voit déja se profiler une crise économique qui semble inévitable compte tenu de la hausse des prix des
matieres premieres, de I'explosion du co(t de I'énergie, des difficultés d’approvisionnement ainsi que de la
hausse des salaires...

Ces tendances multiples ouvrent une période inflationniste avec un taux d’inflation de I'ordre de 2,1% en
2021, passé a un peu moins de 5% au 1°" semestre 2022.

Le durcissement de la politique monétaire des banques centrales entraine par ailleurs une hausse importante
des taux d’intéréts. L’acces au financement bancaire se durcit depuis quelques mois et a des répercussions
notamment sur les opérations de LBO.

Tous les ingrédients semblent réunis pour entrer en période de récession en Europe. Cette tendance se
confirme d’ailleurs par une croissance légérement négative en France sur le 1* trimestre 2022.

Les conséquences pour les évaluateurs sont importantes avec notamment un niveau d’incertitude des
prévisions particulierement élevé, nécessitant souvent une approche multi-scénarios et rendant
incontournable la mise en ceuvre de tables de sensibilité.

Par ailleurs, I'analyse des flux de trésorerie générés par les entreprises doit étre appréhendée au regard de
I’évolution de I'activité réelle, c’est-a-dire sans effet d’inflation afin d’éviter l'illusion d’une croissance
d’activité, en réalité uniquement portée par la hausse des prix, simultanément a un tassement de la marge.
En effet, I'analyse doit se focaliser sur la sensibilité des résultats d’exploitation et notamment faire le parallele
entre I’évolution des prix d’achat et la capacité de I'entreprise a répercuter ces hausses sur les prix de vente
et donc, a maintenir son taux de marge.

Les parameétres actuariels de I’évaluation sont eux aussi impactés par l'inflation et notamment le taux
d’actualisation dont les deux principales composantes que sont le co(t de la dette et le colt des fonds
propres integrent les effets de la hausse des taux d’intéréts.

Le taux d’actualisation étant de ce fait en augmentation, les valorisations seront orientées a la baisse si les
flux d’exploitation restent constants voire en baisse comme évoqué ci-dessus.

La nouvelle publication des tendances de I'observatoire montre que les multiples remontent a un niveau que
I’on peut considérer comme quasi normatif depuis plusieurs années entre 8 et 9 fois I'EBITDA. Une fois de
plus cette tendance est portée par une activité importante du private equity avec une forte concurrence sur
beaucoup d’opérations.

Pour autant et compte tenu du contexte général exposé ci-avant, il est donc fort probable qu’aprés une
période de plusieurs années avec des multiples de transactions particulierement élevés, nous revenions a
des niveaux plus raisonnables du fait, d’une part, d’'une baisse des flux nets générés par les entreprises due
a un tassement de leurs marges et, d’autre part, a une hausse du taux d’actualisation.



Plus que jamais, I’évaluation reste une discipline passionnante qui nécessite de s’intéresser a I'économie au
sens large, au secteur d’activité et au business model de I'entreprise pour en comprendre les subtilités et
réaliser un diagnostic stratégique de qualité avant méme d’analyser les chiffres sous-jacents a I’évaluation.

Tous ces sujets majeurs seront abordés par des spécialistes lors de la prochaine journée de I'Evaluation (10°¢
édition) qui se déroulera le mardi 25 octobre 2022 a Paris, a la Maison de la Chimie. Nous vous invitons a
réserver, des a présent, cette date dans vos agendas. Le site d’inscription a I'événement commun CNCC -
CNOEC sera lancé mi-juillet 2022.

Olivier Arthaud Olivier Salustro
Président du comité Evaluation Président de la commission Evaluation
et transmission du CNOEC de la CNCC
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Graphe 1 - Evolution du prix d'achat des M.E. francaises

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

France

Evolution du prix d’achat des Moyennes Entreprises
francgaises (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.

= Le prix des moyennes entreprises frangaises remonte

au 2¢ semestre 2021 a 8,9x I'EBITDA et retrouve son
niveau record de 2017-2019.

= Les prix sont portés par le dynamisme des fonds de
capital-transmission et la poursuite du cycle M&A
haussier, par la forte reprise de la croissance
économique apreés la crise du Covid et par le maintien
par la BCE de taux tres bas malgré les perspectives de
reprise de l'inflation.

= L’écart avec l'indice Argos se réduit, en lien avec la
normalisation de I'activité M&A et des multiples sur
les secteurs de I'industrie/service. L’écart lié a la taille
des opérations reste élevé.

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

Source: Epsilon Research / EMAT

Graphe 2 - Evolution du prix d'achat des Moyennes Entreprises
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Graphe 3 - Evolution du marché des acquisitions de
Moyennes Entreprises, France, 15-50M€VFP

méthodologie de décompte des opérations, plus précise, Valeur (M) Vol. (nombre)

appliquée & partir du 1% semestre 2017. 4000 150

= L’activité M&A ME se maintient a un niveau élevé au 3000 120
2¢ semestre 2021, autour de 130 opérations et 9%
3,5Md€ de valeur estimée. 2000

= Le cycle haussier du marché M&A se poursuit, tiré eo
par l'activité des fonds d’investissement, qui 1000 20

bénéficient de conditions financiéres toujours
exceptionnelles et des flux d’investissement massifs 0
dans le non coté.
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Méthodologie

1. Evolution des prix

Echantillon: acquisitions majoritaires (M&A, LBO) de PME francaises, 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

Informations complémentaires (en ligne):

www.epsilon-reseal om/Market/CNCC

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

Statistiques de I'échantillon

Méthodologie détaillée

Source: base EMAT d’Epsilon Research > Accés réservé aux membres de la CNCC, du CNOEC et & nos lecteurs

2. Evolution de I'activité M&A / LBO

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

Activité: sur la base des opérations identifiées par Epsilon & de la valeur estimée
pour chacune (a partir des multiples sectoriels EMAT).



http://www.epsilon-research.com/Services/EMAT
http://www.epsilon-research.com/Market/CNCC
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3. Structure du marché et typologie des acquéreurs

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

=  Le capital-transmission a représenté une opération sur
deux au 2¢ semestre, un niveau historiquement élevé. Il
représente méme les 2/3 des opérations sil'oninclut les
build-ups. Le réle structurant des fonds sur le marché
M&A s’est renforcé, avec la croissance ininterrompue
des fonds levés et a investir (‘dry powder’).

= Parmiles acquéreurs industriels, ce sont les entreprises
frangaises non cotées qui ont été plus actives ce
semestre, notamment les entreprises sous LBO, au
détriment des grands groupes cotés ou étrangers.

4. Impact des marchés action / PME-ETI

Suivi de l'indice et de I'activité d’Euronext Growth afin de
comparer I’évolution des prix des PME cotées et non cotées.

=  Portées par le niveau toujours élevé des marchés
actions et la forte reprise de la croissance économique,
et en ligne avec l'activité M&A, les introductions en
bourse sur Euronext Growth se sont établies a un niveau
record, doublant entre 2020 et 2021.

Graphe 6 - Nombre d'introductions sur Euronext Growth Paris,
2011- 2021 (semestres)
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Méthodologie

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.

Typologie des acquéreurs sur la base des transactions recensées dans la
base EDAT d’Epsilon Research

Nombre d’introductions sur Alternext comptabilisées par Epsilon, sur la base
des informations données sur le site d’Euronext

MOYENNES ENTREPRISES

Graphe 4 - Structure du marché M&A (Moyennes Entr.)
Acquéreurs industriels / LBOs
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Graphe 5 - Structure du marché M&A (Moyennes Entr.)
Part des acquéreurs cotés/étrangers parmi les acqu. industriels
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Graphe 7 - Euronext Growth All-Share Index, 2011- 202151
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Indicateurs & informations complémentaires (en ligne) :

> Disponibles gratuitement pour les membres CNCC et CNOEC, a partir d’'un

compte propre gu’ils peuvent se créer sur :

www.epsilon-research.com/
> Code a entrer lors de l'inscription : CNCC-CNOEC
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5. Acquisitions de Moyennes Entreprises francaises analysées — 2¢ semestre 2021
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