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Chapitre introductif

La valeur d’un actif pour une personne physique ou morale a une date donnée résulte de I'importance,
du calendrier de réception, de la valeur temps de I'argent et de la volatilité des flux de liquidités qu’elle
espere recevoir de cet actif dans le futur. La valeur d’une entreprise dépend nécessairement de I'angle
d’analyse du commanditaire de I'évaluation et de sa capacité a appréhender les flux de liquidités futurs
de I'entreprise (actionnaire majoritaire contrdlant, actionnaire minoritaire, acquéreur ou investisseur
potentiel, savoir-faire opérationnel, situation réglementaire et fiscale...).

Idéalement, les travaux d’évaluation devraient permettre d’identifier précisément les flux de liquidités
espérés par son commanditaire et, par conséquent, rendre inutile I'application de toute décote ou
prime. Cependant, dans la pratique, elles sont utilisées pour deux raisons :

- une raison méthodologique afin de prendre en compte des éléments spécifiques qui ne pouvaient
I’étre dans le cadre de la méthode d’évaluation retenue ;

- une raison pratique afin de corriger ou d’ajuster sur la base d’un jugement professionnel certaines
hypotheses utilisées.

Quelle que soit la raison, elles sont appliquées sur une valeur de référence, valeur qui résulte de
I"application d’'une méthode reconnue par la profession. La légitimité des ajustements provenant de
I'application de primes ou décotes repose, d’'une part, sur une analyse fine des éléments qui
composent la valeur de référence afin d’identifier précisément les éléments manquants ou insuffisants
et, d’autre part, sur la qualité du raisonnement qui sous-tend leur quantification.

La détermination de la valeur de référence résulte habituellement de la mise en ceuvre d’une ou
plusieurs méthodes analogiques ou intrinséques qui peuvent alors étre ajustées par une ou plusieurs
primes ou décotes.

La valeur de référence boursiere

SiI’actif a évaluer est coté, la valeur de référence est habituellement celle de son cours du jour ou d’un
cours moyen si ses caractéristiques techniques (liquidité, flottant) permettent de le considérer comme
pertinent.

L’application d’une prime ou d’'une décote est concevable pour corriger cette valeur dans les cas (non
limitatifs) suivants :

- des hypotheses implicites contenues dans le cours en décalage par rapport aux perspectives
intrinseques de la société : ce constat est fait a partir d’'une comparaison entre le consensus des
analystes qui suivent la valeur ou une rétro-ingénierie du cours, d’une part, et du business plan de
I’entreprise, d’autre part ;

- des circonstances particulieres exogenes qui pourraient affecter temporairement le cours : c’est
le cas par exemple d’une récente alerte sur résultat du principal concurrent qui aurait pu avoir un
effet « balle perdue » pour la société a évaluer ;
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- de la nature de I'actionnariat qui peut donner au cours une dynamique spéculative marquée :
prédominance au sein du capital d’actionnaires opportunistes de court terme ou positions
importantes construites par des « short sellers » ;

- de perspectives de changement dans la gouvernance de I'entreprise qui se traduirait notamment
par un changement dans la stratégie opérationnelle ou financiere. Cette possibilité peut étre
confidentielle dans le cadre de I'analyse d’un acquéreur potentiel ou publique si une marque
d’intérét a été formulée.

Toutes ces situations conduisent a considérer que la valeur de référence donnée par le cours de bourse
n’est pas forcément appropriée pour déterminer la valeur du point de vue du commanditaire de
I’évaluation. L'application de primes ou de décotes est donc nécessaire pour ajuster cette valeur de
référence.

Il convient d’insister sur la nécessité professionnelle d’identifier les hypothéses implicites qui sont
contenues dans le cours afin de déterminer les raisons pour lesquelles une prime ou une décote est
nécessaire. Une analyse de la base actionnariale et de I'identité des principaux investisseurs ayant pesé
récemment sur le cours est également recommandée (présence de short sellers, entrée d’activistes au
capital, importance des investisseurs fondamentauy, ...). Une analyse insuffisamment rigoureuse peut
conduire a tenir compte plusieurs fois du méme élément, a omettre un élément crucial ou encore a
ajouter un élément inexistant dans le calcul de la valeur finale.

A titre d’exemple, hors la perspective d’une prise de controle accompagnée d’'un changement de
stratégie, une prime de majoritaire n’est pas applicable a une valeur boursiere si les minoritaires (qui
sont les actionnaires qui déterminent le cours) bénéficient de toutes les protections juridiques et
réglementaires habituelles de nos économies développées.

La valeur de référence analogique

En I'absence d’une valeur de référence boursiere pertinente, ou pour conforter cette derniére,
I’évaluateur peut calculer une valeur de référence analogique. Dans sa pratique habituelle, celle-ci
consiste : (i) a sélectionner des actifs comparables cotés, ou ayant fait 'objet d’une transaction
récente, (ii) a identifier les parameétres explicatifs de la valeur de chacune (spécificité du modéle de
développement, avantage concurrentiel, taille, rentabilité, risque, croissance ...), (iii) a calculer des
multiples moyens ou médians pertinents et, enfin, (iv) a les appliquer a la société a évaluer.

La valeur d’'une entreprise étant étroitement liée a I'importance et a la résilience de ses avantages
concurrentiels (par construction spécifiques a I'entreprise), il est fréquent que I'évaluateur soit conduit
a ajuster la valeur qui découle de I'application des multiples de sociétés ou de transactions
comparables pour tenir compte des différences entre ces dernieres et I’actif a évaluer. Cet ajustement
peut consister soit a sélectionner un multiple différent, soit a ajuster la valeur de référence analogique.
Dans tous les cas, ce jugement professionnel peut s’analyser comme I'application d’une décote ou
d’une prime.

L'application rigoureuse de cette méthode requiert de procéder a une analyse de la valeur de chaque
comparable utilisé en sus de celle de I'actif a évaluer.
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Comme pour l'approche par le cours de bourse, la compréhension des parametres qui expliquent la
valeur de référence est indispensable pour déterminer la nature et I'ampleur des décotes ou des
primes applicables. En raison de sa nature analogique, I'approche requiert de développer également
une analyse des parameétres qui peuvent expliquer les valeurs des actifs comparables pour s’assurer
que la comparaison soit raisonnable.

Si les multiples calculés recouvrent une diversité trop importante de risques et de rentabilités
anticipées, il est nécessaire de mener une analyse de comparaison de |'entreprise a évaluer avec
chaque entreprise comparable afin de déterminer le multiple le plus pertinent a appliquer. Une
application brutale d’'une moyenne ou d’'une médiane est en effet a proscrire dans ce type de situation.

En tout état de cause, |'évaluateur doit expliquer clairement son raisonnement et les raisons pour
lesquelles cette méthode et les ajustements par primes ou décotes ont été retenus.

La valeur de référence intrinséque

L’évaluateur peut également adopter une approche intrinséque. Il faut souligner qu’en tout état de
cause les deux approches précédentes ne peuvent étre menées a bien avec rigueur professionnelle
gue si I’évaluateur dispose d’un plan d’affaires pour challenger les anticipations du marché contenues
dans le cours ou pour le comparer aux perspectives de développement des entreprises similaires
utilisées dans I'approche analogique.

Si I’évaluation est réalisée par (ou pour) I'investisseur sur la base d’un plan d’affaires qu’il a lui-méme
élaboré (ou approuvé), aucune prime ou décote n’est généralement applicable. C'est par exemple le
cas d’un business plan d’acquisition construit par un acquéreur potentiel. Ou encore le plan d’affaires
utilisé dans le cadre d’un test de dépréciation apres que le management s’est assuré de I'alignement
de ses propres hypotheses sur celles des participants de marché ou de la pleine justification
d’éventuels écarts (savoir-faire particuliers, capacité a maitriser les risques...).

La situation est différente si le plan d’affaires a été construit par une personne distincte de celle qui
cherche a déterminer la valeur. C’est par exemple le cas d’un plan « vendeur » dans le cadre d’une
prise de contréle permettant de générer des synergies. Si le plan n’a pas tenu compte de ces derniéres,
I'acheteur peut soit les calculer précisément en modifiant les hypothéses du business plan, soit payer
une prime sur la base de la valeur intrinseque ressortant du plan d’origine.

Face a un business plan construit par le management, I'actionnaire minoritaire devra s’efforcer de
I"'analyser pour identifier I'importance des dividendes qu’il peut espérer percevoir pendant la durée de
la détention de ses titres, et estimer la valeur de revente de sa participation. Sa position de minoritaire
est aggravée si I'entreprise n’est pas cotée. En effet, dans ce cas, les contraintes pesant sur le
minoritaire en termes de liquidité et de quantité et qualité d’informations disponibles peuvent souvent
justifier 'application d’une décote sur la valeur intrinséque, sans réserve de dispositions particulieres
d’éventuels pactes d’actionnaires.

L’application de décotes ou de primes en fonction de la position du commanditaire de I'évaluation et
de la nature du plan d’affaires est également plus transparente. En effet, dans la mesure ou il existe
un plan d’affaires détaillé, il est possible de challenger les ajustements en simulant les changements
nécessaires a l'obtention de la méme valeur sans ajustement. Il s’agit la d’'une bonne pratique
recommandée par la SFEV.
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L’approche intrinséque est théoriquement la plus adaptée a I'application de décotes ou de primes car
les hypothéses du business plan sont explicites : il est donc possible d’identifier précisément les
éléments qui ne sont pas pris en compte dans |'évaluation de référence. Elle devrait cependant
permettre de limiter I'utilisation de décotes et primes, I'ajustement des flux étant généralement
préférable a I'application de décotes ou primes forfaitaires.

Difficultés posées par la multiplication des primes et des décotes

Dans la suite de ce guide, afin d’assurer la clarté de I'exposé, nous présentons successivement les
différentes décotes et primes observées dans les pratiques des évaluateurs d’entreprise. Chacune de
ces décotes et primes est représentative d’un facteur de complexité qu’il faut intégrer dans
I’évaluation (liquidité, taille, controle, etc.). Idéalement, I'évaluateur devrait étre en mesure d’intégrer
explicitement ces facteurs dans son modéle d’évaluation (analogique ou intrinséque) ou dans son
référentiel de prix. Par exemple, la prise en compte des effets d’'un changement de contrble de
I’entreprise évaluée devrait conduire I'évaluateur a modifier le plan d’affaires.

Malheureusement, I'évaluateur n’est pas toujours capable d’explicitement tenir compte de ces
facteurs dans ses travaux. Les primes et les décotes sont alors un outil a sa disposition pour prendre
en compte ces éléments dans ses conclusions.

Une des difficultés est alors la multiplication des décotes et des primes. Certes, la présentation qui suit
détaille les principes qui gouvernent chacun de ces éléments, mais comme on le verra, ces facteurs ne
sont pas parfaitement indépendants les uns des autres, parfois ils se superposent méme assez
largement. Ainsi, le facteur « taille » et le facteur « liquidité » sont bien souvent le reflet d’'une méme
réalité économique.

L'utilisation des primes et décotes nécessite donc une grande prudence (voire parcimonie) de la part
de I’évaluateur : dans la mesure du possible, il doit les éviter et, lorsque ce n’est pas possible, il doit
prendre garde a ne pas « empiler » les décotes et les primes, sans quoi il discréditerait son exercice
d’évaluation.
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Observation liminaire sur les pratiques fiscales
Analyse par la jurisprudence et I'administration fiscale

Les pratiques de I'administration fiscale en matiére d’évaluation des entreprises et des titres de
sociétés ont été rassemblées dans un guide publié par la Direction Générale des Imp06ts (DGI) (ci-apres
le « Guide de la DGI »).

Publié pour la premiére fois en 1982, le guide d’évaluation des entreprises (ci-aprés « le guide ») a été
actualisé par I'administration en 2006. Outil pédagogique destiné a harmoniser les pratiques, le guide
est destiné tant aux agents de I'administration qu’aux contribuables.

Par ailleurs, alors que sa version de 1982 restait muette sur le sujet des décotes, le guide, pris dans sa
version 2006, leur consacre une annexe compléte. Sa mise a jour, un temps envisagée, ne semble plus
d’actualité. Le Guide de la DGI reste toutefois une référence en matiere d’évaluation d’entreprises
dans un contexte fiscal, méme s'il ne constitue pas une interprétation du texte fiscal dont les
contribuables peuvent se prévaloir sur le fondement de I’article L 80 A du Livre des Procédures Fiscales.
Bien que non opposable a I'administration, son application scrupuleuse place indéniablement, les
particuliers et les entreprises, dans une situation confortable tant dans les discussions avec
I’administration fiscale qu’en cas de contentieux administratif ou judiciaire. Pour le moins, il prévient,
de fagon mécanique, I'application de pénalités exclusives de bonne foi par I'administration. Il serait en
effet tres difficile pour I'administration de considérer qu’un contribuable qui suivrait ses
recommandations serait de mauvaise foi dans ses travaux d’évaluation.

La DGl rappelle dans le préambule de son guide que les évaluations sont faites (par I'administration)
« sous le contréle du juge » et qu’elle « veille a respecter les jurisprudences de la Cour de cassation et
du Conseil d’Etat »*.

L’arrét de la Cour de cassation du 3 juillet 20092 rappelle que « la valeur vénale d’actions non cotées
doit étre appréciée compte tenu de tous les éléments dont I'ensemble permet d’obtenir un chiffre aussi
voisin que possible de celui qu’aurait entrainé le jeu normal de I’offre et de la demande a la date ol la
cession est intervenue » et reléve que « les différences de prix constatées pour des transactions portant
sur de telles actions effectuées a des dates proches ne révéelent pas par elles-mémes I'existence d’une
libéralité ». Selon le rapporteur public, une différence de prix est significative lorsqu’elle dépasse 20%.
Ainsi, lorsque la valeur retenue par le contribuable ne s’éloigne pas de plus de 20% de la valeur vénale
estimée, la libéralité n’est pas établie.

Selon O. Fouquet, Président de section au Conseil d’Etat, « cette exigence d’un écart de plus de 20%
pour que l'écart soit significatif pourrait bien devenir une régle prétorienne non écrite de la
jurisprudence du Conseil d’Etat ».

Dans la suite de ce guide, les éléments de jurisprudence et de doctrine fiscale sont présentés par type
de décote, dans chacun des chapitres concernés.

1 L’évaluation des entreprises et des titres de sociétés, DGI, p. 8
2 CE, 8%me et 3¢me ss-sect., 3 juill 2009, n°306363, min. ¢/M. du Plessis de Pouzilhac, concl. L. Olléon
3 0. Fouquet, L’évaluation des titres non cotés, Rev. Adm. 2010
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l.La prime de contrdle

1.1 Définitions

La prime de contréle représente la majoration du prix qu’un acquéreur accepte de payer afin
d’acquérir le contrdle d’une société.

D’entrée de jeu, rappelons qu’il n'y a rien de systématique, il n’y a pas de regle d’application
automatique. C'est le jeu de I'offre et de la demande qui exprimera la valeur d’une telle prime. Plus un
actif est convoité, plus les primes seront élevées (plusieurs acquéreurs étant en compétition pour la
méme entreprise). La situation générale du marché, voire la situation économique du moment,
I"aversion ou I'appétence au risque sont également importantes dans la détermination des primes de
controle.

Le contrble peut revétir une forme juridique, telle que définie en France par I'article L. 233-3 du Code
de commerce, ou une forme économique comme la capacité a controler les ressources de la société
acquise.

Sur le plan comptable, la norme IFRS 10, publiée en mai 2011, donne pour sa part la définition suivante
du contréle : « un investisseur contréle une entité lorsqu’il est exposé, ou bénéficie, de rendements
variables du fait de son implication dans I'entité, et qu’il a la capacité d’influer sur ces rendements du
fait de son pouvoir sur I'entité » [IFRS 10.6].

De fagcon schématique, la prime de contréle peut étre définie de la facon suivante :

Typologies de la valeur des fonds propres daine société

Prime de contrdle

Perception des perspectives

de profits futurs V
VL

Actif net comptable Actif net réévalué Valeur de référence Prix proposé par 'acquéreur

La valeur comptable des fonds propres (actif net comptable) traduit en substance les apports en nature
et en numéraire des actionnaires ainsi que de I'accumulation historique des résultats non distribués
de la société. L’actif net réévalué correspond a une évaluation de marché de I'ensemble des actifs et
passifs de I'entreprise, y compris les engagements hors bilans.

La valeur de référence, qui peut étre intrinseque, analogique ou boursiere, correspond a la valeur de
la société déterminée et utilisée par I’évaluateur. Le prix proposé par un acquéreur dans le cadre d’'une
transaction majoritaire est donc constitué de la valeur de référence majorée d’'une prime
correspondant pour I'acheteur au supplément de valeur anticipée du fait de la prise de contréle.
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La détermination de la prime de contréle a appliquer lors d’une évaluation est un exercice difficile. En
effet, le prix maximum acceptable dépend des synergies économiques et stratégiques potentielles
avec, ou au sein de, I'entreprise acquise, telles qu’appréciées par I'acheteur, ainsi que de leur
faisabilité. Elle dépend aussi de facteurs parfois irrationnels ou difficilement rationalisables pouvant
conduire a surpayer l'acquisition, une situation de concurrence exacerbée pouvant par exemple
conduire a un prix supérieur a la valeur objectivement acceptable, en fonction de I'appétence des
acquéreurs potentiels.

Les primes payées lors de transactions intervenues sur des sociétés cotées sont un bon indicateur de
la prime d’acquisition du contrdle telle que valorisée par le marché. C'est le seul moment ou elle est
observée et quantifiable. Sinon, elle n’est que virtuelle.

L’analyse des primes payées dans le cadre des offres publiques réalisées en France entre 2013 et 20174
fait ressortir des pourcentages variables selon la référence retenue :

- Entre 15% et 24% (en médiane) sur la période par rapport au dernier cours de bourse avant
annonce officielle de I'opération ou avant rumeurs si celles-ci étaient suffisamment précises. Ce
pourcentage ressortait a des niveaux supérieurs sur les 4 années précédentes en raison d’un
marché dégradé (prime supérieure a 50% en 2009 par exemple) ;

- Entre 7% et 11% (en médiane) sur la période par rapport a la valeur intrinseéque (généralement
DCF) calculée par I'’expert indépendant.

L’analyse des primes payées a |'occasion de transactions intervenues sur des cibles cotées dont le siege
est situé en Europe de I’'Ouest, entre le 1° janvier 2006 et le 31 juillet 2017 (2 406 transactions)®, fait
ressortir des niveaux moyens autour de 14% a la date d’annonce et de 27% a la date des rumeurs. Un
quart des transactions s’est effectué avec une prime inférieure a 5% en moyenne, et 32% avec une
prime comprise entre 5% et 25% (a la date des rumeurs).

La dispersion des primes observées dans chaque étude, conduit a appréhender les résultats moyens
ou médians présentés avec prudence, chaque transaction ayant des caractéristiques spécifiques. Par
ailleurs, la correction de I'éventuelle prime spéculative par la neutralisation de la période de rumeurs
n’est jamais parfaite et rend difficile I'analyse de la prime de contréle.

La position de I'acheteur : minimiser la prime de contréle payée

L’'objectif de I'acheteur est, bien sir, de maximiser I'écart potentiel entre les espérances de marges
qu’il attend de la prise de contrdle de la société et le prix payé.

L’écart est maximal lorsque I'acheteur identifie une cible qui (i) présente un fort potentiel, étant donné
ses activités et compétences existantes et (ii) subit simultanément une forte décote sur le marché.

En payant une « prime » au vendeur, |'acheteur rétrocéde une partie de cette espérance de gain, le
solde conservé par lui correspondant a la rémunération du risque ou des savoir-faire spécifiques
devant étre déployés dans une meilleure gestion de la cible.

4 Observatoire des offres publiques RLCF/EY — 7& 3 9& éditions disponibles en ligne

5 Etude PWC sur les Primes de contrdle - 2& édition - janvier 2018 — disponible en ligne
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Dans I'analyse, il convient de ne pas omettre les dyssynergies, a savoir les colits de restructuration
envisagés, rarement communiqués par les acquéreurs pour des raisons essentiellement
d’opportunités, de méme que le colt des opérations concomitantes ou ultérieures a I'acquisition
imposées par exemple par les autorités de la concurrence : cessions d’actifs...

Le tableau ci-dessous illustre les objectifs recherchés par I'acquéreur :

Prix proposé versus valeur anticipée par l@cheteur

Données publiques:
Informations disponibles sur la transaction

Données non publiques
Estimation du potentiel par I'acheteur

Rémunération du risque/savoir-faire
Prime : Valeur de contrdle payée

e

g g

Total des flux

Valeur de référen Prix pre é isé
aleur de référence propose actualisés attendus

En théorie, il est possible de concevoir que, dans le cadre d’une transaction publique par exemple, une
prime de controle nulle, voire méme négative puisse étre proposée aux actionnaires de la cible.

Dans la réalité, pour réussir une opération, I'acquéreur doit choisir une « fenétre » ou le cours du
marché permet d’offrir aux actionnaires un prix considéré comme normal et constaté dans le cadre de
transactions récentes de méme nature. Si des rumeurs ont fait croitre de maniere artificielle et
spéculative le cours d’une cible dans les mois précédant la transaction, la prime offerte devra étre
calculée et justifiée sur une base avant rumeurs. Dans des cas extrémes, I'acheteur potentiel pourra
étre amené a renoncer a son acquisition ou a la différer, faute d’étre en mesure d’offrir une prime
acceptable par rapport au cours qui n’obéere pas de maniere dangereuse sa propre espérance de gain.

Une prime différenciée selon le seuil de contréle

Certains seuils jouent un réle particulier et leur franchissement peut avoir un intérét spécifique pour
I'acquéreur : en France, le franchissement d’un seuil de 30% peut obliger au lancement d’une offre
publique sur I'ensemble du capital ; le seuil d’1/3 permet de s’opposer aux modifications des statuts ;
le seuil de 50% permet de prendre la plupart des décisions de gestion, notamment la nomination des
dirigeants ou la distribution de dividende ; le seuil de 95% permet de bénéficier de I'intégration fiscale
et d’organiser la sortie des minoritaires par la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire.

Selon I'étude précitée de PwC de janvier 2018 (cf. note 5 ci-dessus), la prime dépend de la taille du
bloc acquis : lors de I'acquisition d'un bloc de moins de 10% du capital, la prime ressort a environ 14%
a la date des rumeurs (5% a la date d’annonce) ; mais lorsque le bloc acquis atteint plus de 90% du
capital, la prime payée s’éleve en moyenne a 39% (21% a la date d’annonce).

Juin 2018 -11-



Groupe de travail de la SFEV - Primes et décotes dans le cadre des évaluations financiéres

Selon cette méme étude, les primes dépendent également du pourcentage du capital atteint dans la
cible : lors de l'acquisition d'un bloc minoritaire de moins de 33% des actions de la société, la prime est
de 11% si aucun seuil n’est franchi, elle est de 14% si un seuil de 66% est franchi, et de 22% si le seuil
des 95% est franchi.

Ainsi, ce qui est valorisé dans le contrble, ce n’est pas seulement la taille d’'un bloc de titres en elle-
méme mais le seuil de controle que le bloc permet de franchir et surtout la latitude managériale qu’il
permet.

Dans des sociétés non cotées, pour lesquelles les cessions d’actions n’entrent pas dans le champ du
réglement général de '’AMF et sont donc totalement libres, il n’est pas rare de voir des cessions de
blocs tres minoritaires (quelques pourcents du capital) achetés trés chers a un prix sans rapport avec
celui payé pour 'acquisition des autres blocs parce qu’ils conferent a eux seuls le contréle ou le
franchissement d’un seuil important pour I'acquéreur.

1.2 Les fondements de la prime de contrdle

Les synergies ne constituent pas le seul fondement du paiement d’une prime de contrOle par
I'acquéreur. En effet, si la prime est généralement justifiée par les gains attendus des synergies
réalisées par la combinaison et I'optimisation des actifs économiques, il convient de rappeler que le
contréle en soi confére certains avantages, dont la capacité de déterminer la politique et la stratégie
de I'entreprise et d’en recueillir les dividendes ; il apporte donc de la valeur a I'actionnaire qui I'exerce,
méme si les autres actionnaires bénéficient in fine de la stratégie mise en ceuvre par le majoritaire.

L'acquéreur espeére tirer un gain de son acquisition a la fois (i) par les synergies avec les activités
préexistantes et/ou (ii) par une gestion meilleure ou différente a la suite de la prise de contréle.

En conséquence, la prime de contréle peut étre décomposée en deux primes :

1. la prime de contréle en soi, la valeur du contréle résultant de la différence entre les marges
attendues dans une approche stand alone ou de « statu quo » et celles résultant d’'une gestion
optimale de la cible par I'acquéreur,

2. la prime de synergies, la valeur des synergies résultant d’un rapprochement des deux structures
cibles/acquéreur.

La prime de contréle en soi

Dans son article « The value of Control, Implications for Control Premia, Minority Discounts and Voting
Share Differentials », publié en juin 2005, Aswath Damodaran affirme que la valeur du contréle
provient d’un management différent et plus efficace de la cible.

La prime de contrdle « stricto sensu » serait la résultante de deux variables :

A I'amélioration de la valeur consécutive a une meilleure gestion de la cible ;

Une gestion plus efficace des actifs d’exploitation et une meilleure politique d’investissement et
de financement de la cible doivent conduire a I'amélioration de sa valeur.

Une gestion sous-optimale s’apprécie de facon différente selon le type d’entreprise.
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Les solutions envisagées par I'acquéreur doivent ainsi s’adapter au contexte de chaque entreprise
cible pour assurer une meilleure gestion. Ces solutions peuvent se traduire par :

- une meilleure gestion des actifs existants / une cession d’actifs sous-performants ;

- une amélioration de la politique d’investissement ;

- une optimisation de la politique de financement ;

- un développement des avantages concurrentiels ;

- une diversification de I'offre produit / le recentrage sur |'activité principale ;

- une meilleure gestion des ressources humaines via I'optimisation du capital humain,

A la probabilité qu’une différente/meilleure gestion soit mise en place.

La probabilité de changement du management est spécifique a chaque société ; elle varie en
fonction des évolutions du marché, des changements juridiques et de la rotation des actionnaires.

L’estimation de la probabilité de changement, portée par un nouveau management ou non, n’est
pas un exercice évident. Certains événements viennent accroitre la probabilité de changement du
management afin d’assurer une meilleure gestion :

- les sociétés affichant des performances financiéres et des cours de bourse inférieurs a ceux
des entreprises comparables traduisent une gestion inadaptée et sont donc plus exposées a
un changement de management ;

- la probabilité de changement dans la gestion de I’entreprise est plus élevée quand la structure
du conseil d’administration est composée (i) d’'un nombre restreint de personnes, (ii) de
membres externes a la société, (iii) et quand, selon A. Damodaran, le manager opérationnel
n’occupe pas la fonction de président du conseil d’administration ;

- une structure de l'actionnariat composée d’investisseurs institutionnels ayant recours aux
marchés de capitaux augmenterait la probabilité d’'un changement de management.

En résumé, le calcul de la prime de contréle en soi se définirait comme suit :

Valeur du contréle = (Valeur optimale — Valeur actuelle) x probabilité de changement.

Les synergies, raison essentielle de la prime d’acquisition du contréle

Dans son article « The value of Synergy », publié en octobre 2005, A. Damodaran définit les synergies
comme « la valeur additionnelle générée par la combinaison de deux sociétés, créant des opportunités
dont ne pourraient bénéficier les deux entités séparées ».

Les synergies peuvent étre classées en deux catégories :

A les synergies opérationnelles, qui permettent une amélioration des marges d’exploitation et des
perspectives de croissance, via la combinaison des actifs de production existants des deux sociétés ;
ces synergies se traduisent par « des gains liés aux économies d’échelle, a un pouvoir de fixation
des prix renforcé, a la combinaison d’avantages concurrentiels et a I'amélioration du potentiel de
croissance » ;

A les synergies financiéres (méme si ce concept peut étre discuté) et managériales, qui se traduisent
principalement par une amélioration des flux de trésorerie disponibles et/ou de I'exposition au
risque ; ces synergies comprennent les avantages fiscaux, une surface financiere plus importante
et une meilleure gestion des ressources de trésorerie.
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En théorie, la valeur des synergies peut étre appréhendée en comparant la somme des valeurs stand
alone des deux sociétés a leur valeur combinée aprés prise en compte des synergies.

En pratique, I'évaluation des synergies se révele plus complexe et se heurte souvent a un manque
d’informations sur les motivations et les éléments constitutifs du prix de la part de I'acquéreur, souvent
justifié par la confidentialité des affaires.

Lorsgu’elles sont rendues publiques, on note une forte corrélation entre le niveau de prime payée et
le niveau de synergies espérées.

En I'absence de cession du contrble, la prime de synergies ne peut pas étre appréhendée, méme par
la voie d’une probabilisation de la cession puisque la base méme de la prime (la valeur des synergies)
ne peut étre mesurée.

Ainsi, appliquer systématiquement une prime de controle forfaitaire a des sociétés au motif que son
actionnaire ou ses actionnaires de concert détient/détiennent le contrdle serait une erreur.

1.3 La prime d’acquisition du contrdle : son partage, sa possible surévaluation

Une prime de cession du contréle mais une seule valeur pour les actionnaires majoritaires et
minoritaires dans les opérations de marché

Du fait du principe posé par le Reglement Général de I’AMF [article 234-6] en France, selon lequel
« lorsqu'un projet d'offre est déposé [...], le prix proposé doit étre au moins égal au prix le plus élevé
payé par l'initiateur, agissant seul ou de concert [...], sur une période de douze mois précédant le fait
générateur de l'obligation de déposer le projet d'offre », la prime de contréle bénéficiera, le cas
échéant, aux actionnaires minoritaires comme aux actionnaires majoritaires des entreprises cotées.

Le sur-paiement et ses sanctions

La notion de sur-paiement (« overpayment ») qui signifie que, d’entrée, un acheteur accepte de payer
plus que la valeur des flux futurs de I'entité achetée, est un cas tres particulier.

Au-dela de la « valeur de nuisance » (élimination d’un concurrent), le sur-paiement réel et non justifié
est d’une toute autre nature, relevant parfois d’aspects comportementaux irrationnels et subjectifs :
I’exposition médiatique des dirigeants, I'orgueil (hubris hypothesis, Roll, 1986), le désir de I'emporter
troublant le jugement de certains dirigeants, I'inexpérience, le soutien apporté par le marché a des
opérations de croissance externe d’envergure...

Il existe aussi plusieurs contextes pouvant générer des situations de sur-paiement :

- les contextes de « bulle » financiere, avec une forte déconnexion entre les prix de marché et une
approche raisonnable des flux opérationnels a long terme ;

- la nécessité imposée par le marché de distribuer ou de réinvestir rapidement les capitaux issus de
cessions d’actifs, solution finalement privilégiée par le management en place ;

- le reglement des acquisitions en actions, qui peut inciter les sociétés, dont le titre serait
particulierement bien apprécié par les marchés, a payer au prix fort des acquisitions dont la valeur
stratégique apparaitrait déterminante.
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Ces sur-paiements peuvent étre sanctionnés ultérieurement par des dépréciations dans la mesure ou
ils correspondent a une espérance de gain payée au vendeur qui ne se matérialise pas, c’est-a-dire
lorsque I'opération se heurtera a une réalité des chiffres différente de celle espérée.

Compte tenu de I'impossibilité de reprendre les dépréciations de goodwill, quelle que soit I’évolution
ultérieure de la valeur (IAS 36), les dépréciations sont souvent enregistrées tardivement, et sous la
pression des auditeurs qui constatent une dégradation récurrente de la valeur d’utilité (« Value in
Use ») ou de la juste valeur.

1.4  Analyse par la jurisprudence et I'administration fiscale

En matiere de prime de contréle, la jurisprudence, en quelque sorte fondatrice, a été élaborée par le
Conseil Constitutionnel en 1986, a I'occasion du contentieux des privatisations. La haute juridiction a
rappelé a cette occasion « que le prix d’acquisition d’un ensemble d’actions donnant a un groupe
d’acquéreurs le contréle de la société doit étre fixé en tenant compte de cet avantage spécifique »°.

Cette position était également affirmée, depuis longtemps, par la jurisprudence :

I Le Conseil d’Etat dans un arrét du 16 mai 1975 a reconnu la validité d’une prime accordée a un
bloc majoritaire, avec les attendus suivants « considérant qu'il résulte de l'instruction et qu'il n'est
d'ailleurs pas contesté que le prix payé en octobre et en novembre 1963 aux précédents détenteurs
des actions de la société B et de la société C correspondait a une évaluation des actifs nets de ces
sociétés trés supérieure au montant des actifs nets ressortant des bilans de celles-ci et que la
différence était justifiée par la convenance de la société X a transformer en filiales deux sociétés
dont les activités et les implantations étaient complémentaires des siennes. de maniére a maitriser
ces activités et a les orienter éventuellement a son propre avantage ; que le prix payé a cette fin,
bien qu'il ait pu sans irrégularité étre inscrit, comme il I'a été, en tant que prix de revient d'actions
de sociétés filiales, au poste « titres de participation » du bilan de la société mére, correspondait
donc en réalité non seulement a la valeur intrinséque de la participation acquise dans chacune des
deux sociétés, mais également a I'augmentation de valeur que la société X procurait a son propre
fonds de commerce en s'assurant un contréle total sur ['activité d'entreprises jusque-la
indépendantes »’;

1 La Cour d’Appel de Paris a validé une prime accordée au bloc constituant une minorité de blocage
par rapport a un simple bloc minoritaire en « considérant que la valeur de chaque action a
l'intérieur des 1 713 actions indivises qui constituent ensemble une minorité de blocage sur la
totalité des actions composant l'actif social de 4 502 actions de la SA Gérard Mang, dont 2 778
possédées par le Cabinet Audit Conseil présidé par M. Baranes, est supérieure a celle de chaque
action a l'intérieur d'un lot en nature de 571 actions revenant a chacun des fils qui ne posséderaient
plus qu'une minorité non qualifiée a la différence de celles de leur sceur par alliance avec celles du
Groupe Baranes. »®.

6 DC, 26 juin 1986, Décision n°86-207
7 CE, 7éme 8éme géme g5_sact,, 16 mai 1975, n°92372
8 C.A. Paris, 2éme ch., 2 juil. 2002, n° 00-19862, Baranes ¢/ Mang, Bull. Joly 2003, parag. 47, p. 218, note A. Couret
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Le Guide de la DGl retient la notion de prime de contréle, qualifiée de surcote, en faisant explicitement
référence a ce qui « est observé sur le marché boursier lors des prises de contréle » et en indiquant que
celle-ci est d’ailleurs « reconnue par les experts privés »° appelés a la rescousse d’une argumentation
qui va jusqu’a en proposer le mode de calcul.

C'est ainsi qu’a titre « purement indicatif » le Guide de la DGl mentionne une fourchette de 10 a 20%
tout en soulignant que ces primes « observées sur les marchés financiers lors d’OPE/OPA, calculées par
rapport au cours de I’action un mois avant I’offre, ont varié entre 19 et 20% au cours des années 2000
a 2004 »°.

9 L’évaluation des entreprises et des titres de sociétés, DGI, p. 109
10 |’évaluation des entreprises et des titres de sociétés, DGI, p. 97
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Il.La décote de minorité

Se fondant sur le principe, intuitif, selon lequel exercer le pouvoir confere plus d’avantages que de le
subir, une décote de minorité est parfois pratiquée dans les évaluations.

Parfois considérée comme l'inverse de la prime de controle, cette décote traduit un ajustement a la
baisse de la valeur des titres d’'une société afin de prendre en compte le fait que le détenteur des titres
n’est pas majoritaire dans le capital de la société et ne peut donc influer sur la marche opérationnelle
de la société et sur I'utilisation de ses flux financiers. Toutefois, cette position est trés largement
discutée par les praticiens dans la mesure ou I'application de cette décote pourrait traduire I'idée ou
bien qu’un actionnaire minoritaire n’a pas le méme droit financier que I'actionnaire majoritaire d’'une
société, idée notamment combattue par les autorités de réglementation des marchés financiers, ou
bien que I'actionnaire minoritaire ne fait pas confiance a l'actionnaire majoritaire pour la gestion des
flux de trésorerie disponibles. Or, il semble difficile d'imaginer qu’'un majoritaire ait des motifs de
réinvestir dans des projets procurant une rentabilité inférieure au cot du capital®*.

2.1 Les fondements de |a décote de minorité

La littérature financiere aborde la décote de minorité sous I'angle des inconvénients inhérents a
I’absence de pouvoir, notamment :

- la difficulté (croissante avec la faiblesse de la détention) d’influer sur la politique de distribution
de dividendes ;

- limpossibilité d’agir sur la stratégie de I'entreprise ;
- lIimpossibilité de modifier I'équipe dirigeante ;

- la moindre connaissance du fonctionnement et de la situation de I'entreprise (encore accentuée
dans une société non cotée pour laquelle I'information publique est plus limitée) dans la mesure
ou l'actionnaire majoritaire peut, par I'intermédiaire des dirigeants qu’il a nommés, restreindre
I'information diffusée aux actionnaires minoritaires ;

- lerisque que I'actionnaire majoritaire, par le biais d’une politique de prix de transfert intragroupe
opportuniste, ne favorise des entités de son groupe dans lesquelles I'actionnaire minoritaire ne
détient pas de titres.

11 I convient toutefois de noter que certains auteurs défendent I'idée selon laquelle une décote de minorité peut faire
sens dans un contexte de société non cotée : voir sur cette proposition le document de réflexion de Robert F. Bruner et
M. Palacios « Valuing Control and Marketability », Working paper Darden University of Virginia, mai 2004 qui met en
avant I'existence d’une « discount for lack of control » dans les situations ou des bénéfices privés seraient appropriés
par I'actionnaire contrélant. Rappelons cependant que si les bénéfices privés sont pris en compte dans les flux générés
par la société, I'évaluation de la société tient déja compte de ce « lack of control », avant méme toute décote, qui ferait
alors double emploi.
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2.2  Analyse de la décote de minorité

Le raisonnement fréquent pour appuyer |'utilisation d’'une décote de minorité est de considérer que
I’actionnaire minoritaire n"appréhende pas, de maniéere concrete, les flux de trésorerie : si une société
dégage un flux de trésorerie donné, un actionnaire minoritaire ne percevra pas nécessairement ce flux
de trésorerie, a concurrence de sa quote-part de détention. En revanche, s’il le décidait, I'actionnaire
majoritaire pourrait, par I'exercice du pouvoir que lui confére la détention de la majorité des droits de
vote, percevoir ce flux de trésorerie, a concurrence de sa quote-part de détention.

La méthode des flux de trésorerie actualisés serait donc une méthode destinée a déterminer une
valeur « majoritaire » et donc, dans le cadre de la valorisation d’une participation minoritaire, il
conviendrait de lui appliquer une décote de minorité.

Or, il n’y a pas de raison de penser a priori que la valeur des flux de trésorerie devant étre appréhendés
par un actionnaire minoritaire puisse (aprées prise en compte de leur quote-part de détention) étre
différente de la valeur de ces mémes flux pour un actionnaire majoritaire.

Il est certain que I'actionnaire minoritaire n’est effectivement pas en mesure de décider du moment
ou il pourra appréhender la totalité des flux de trésorerie qui fondent la valorisation. Mais il n’en est
pas moins certain que, lorsque I'actionnaire majoritaire décide d’user de son pouvoir de contrdle pour
appréhender ces flux (en tout ou partie - sous forme de dividendes ou de boni de liquidation de la
société), I'actionnaire minoritaire se trouve servi a due proportion de sa détention dans le capital.

De surcrofit, la valeur déterminée selon la méthode des flux de trésorerie actualisés est établie sur la
base d’un certain nombre d’hypothéses de marché dont, notamment, la prime de risque du marché
actions. Cette prime est déterminée par différence entre la performance du marché actions et le
rendement d’un actif sans risque. Or, le premier terme de cette différence — la performance du marché
actions — se fonde sur des observations boursiéres qui constituent une approche d’actionnaire
minoritaire (les cours de bourse et leur évolution sont généralement fondés sur des échanges entre
actionnaires minoritaires).

En conséquence, la méthode des flux de trésorerie actualisés se fondant sur le risque estimé pour un
actionnaire minoritaire, il n’est pas justifié de réitérer les effets de ce caractére minoritaire par
I'utilisation d’une décote.

Cette analyse est également valable en cas d’application de la méthode des dividendes actualisés (dans
la mesure oU, a leur quote-part de détention prés, un actionnaire minoritaire et un actionnaire
majoritaire percoivent un dividende équivalent) et de la méthode des multiples boursiers (dans la
mesure ou les observations boursieres sont déja représentatives de la valorisation du point de vue
d’un actionnaire minoritaire).

En revanche, comme nous I’'avons vu précédemment, une transaction peut conduire I'acheteur d’'une
participation majoritaire, pour des raisons stratégiques et en raison des synergies attendues, a payer
une prime au vendeur.
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Des lors, en cas de valeur de référence fondée sur une méthode de transaction comparable, deux
situations doivent étre distinguées :

- Sila transaction de référence est une transaction portant sur une participation majoritaire, il est
probable (mais non systématique) qu’une prime de contréle ait été payée par I'acheteur ; dans ce
contexte, une décote peut, aprés analyse de la transaction, étre prise en compte.

Mais, en réalité, il s’agit moins d’'une décote de minorité que de I'annulation de la prime de
contrdle payée lors de la transaction.

Dans la logique de la présentation d’une évaluation minoritaire, nous pensons que, plutdt que
d’appliquer une décote de minorité in fine, il est préférable, dans la mesure de la disponibilité des
informations, d’annuler in limine la prime de contréle ;

- Silatransaction de référence est une transaction minoritaire, aucune décote de minorité ne doit
étre considérée puisqu’aucune prime de contréle n’a été payée.

Ainsi, dans les situations que nous avons analysées (action cotée), la position de minoritaire ne se
traduit pas par une décote spécifique.

2.3 Impact du corpus juridique

Le corpus juridique en vigueur assure, en théorie, I'égalité de traitement entre actionnaires
minoritaires et majoritaires (principe d’égalité entre associés posé par les articles 1843-2 et 1844-1 du
Code civil, expertises de minorité, controle des autorités réglementaires pour les sociétés cotées,
expertise en cas de refus d’agrément en vertu de I'article 1843-4 du Code civil).

La décote de minorité se justifierait alors si ce principe d’égalité des actionnaires était rompu. Cette
situation peut se présenter dans certaines situations particuliéres, acceptées ou subies par les
actionnaires minoritaires :

- en cas d’existence de plusieurs catégories d’actions, dont les droits financiers objectifs seraient
différents (situation acceptée par les actionnaires lors de I'achat de leurs actions) ; il en est ainsi,
par exemple, de I'émission d’actions de préférence, lorsque des dividendes prioritaires ou des boni
de liquidation prioritaires sont attachés a des actions particulieres, situation fréquente dans des
opérations de private equity. L'existence de catégories d’actions sans droits de vote peut aussi
justifier 'application de décotes (cette situation est traitée au paragraphe 4.3 ci-aprées) ;

- dansle casou il peut étre supposé que les actionnaires majoritaires, ou les dirigeants qu’ils auront
désignés, s’approprient, en dépit des mécanismes légaux de protection, des avantages (occultes
ou excessifs) de maniére indue et appauvrissent d’autant les actionnaires minoritaires.

Ceciimpose donc d’analyser le systeme de gouvernance propre a la société évaluée afin de déterminer
dans quelle mesure il est susceptible de générer des conflits d’intéréts et des bénéfices privés, qui
justifieraient alors I’emploi d’'une décote de minorité!2,

Ainsi, en dehors de ces situations particuliéres, acceptées par les actionnaires minoritaires ou
conséquences d’'une imperfection juridique, la décote de minorité ne semble pas, selon nous, se
justifier.

12 Ladécote de minorité ne pourrait se justifier que dans la mesure ol lesdits bénéfices privés ne sont pas déja déduits des
résultats de la société a évaluer (cf note ci-dessus)
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Au contraire, dans des situations ou un seuil de détention minoritaire permet d’obtenir des droits
supplémentaires, c’est méme une prime de minorité (prime d’éviction) qu’il conviendrait d’appliquer,
de maniéere analogue a la valorisation du contréle de la société au-dela de la majorité simple.

Pour autant, il est souvent délicat de céder des actions minoritaires de sociétés dont le marché des
titres est étroit. Ces actions subissent donc, de maniére justifiée, une décote d’illiquidité (cf. analyse
ci-apres). Ainsi, s'il est justifié d’appliquer une décote lors de I'évaluation d’actions minoritaires, c’est
du fait de leur caractére illiquide, ou moins liquide, et non pas de leur caractére minoritaire. On
prendra donc garde de bien distinguer ces deux types de décote.

2.4 Analyse par la jurisprudence et 'administration fiscale

S’agissant des décisions de jurisprudence relatives a la décote de minorité :

I Le Conseil d’Etat, dans un arrét du 28 février 2001, portant sur la cession par M. Thérond de sa
participation minoritaire de 1,1% dans la société Cogédipresse, filiale du Groupe Filipacchi, a
accepté une décote de 23,5%, étant précisé qu’en I'espéce les deux parties n’étaient liées par
aucune relation d’intérét 3;

I Dela méme facon, la Cour de cassation, dans un arrét du 2 décembre 1997, a jugé qu’une décote
de 25% était justifiée par le fait que la détention des titres ne conférait aucune position de controle
dans la société détenue, en soulignant que les titres minoritaires, apres la prise de contréle par la
société majoritaire, « avaient nécessairement une valeur moindre puisqu'ils ne pouvaient plus
permettre par quiconque "acquisition d’une position majoritaire »'* ;

 Indiquons cependant, pour écarter I'idée que la position de minoritaire suffirait a elle seule a
justifier une décote, que le commissaire du gouvernement, a I'occasion d’un arrét du Conseil d’Etat
du 14 novembre 2003, rappelait de fagon convaincante que « le fait que la valeur des titres dont
I’acquisition permet d’acquérir le contréle de la société est supérieure a celles de titres sans effet
sur ce contréle ne signifie nullement qu’il faille automatiquement appliquer une décote aux titres
détenus par un associé minoritaire. »*.

Force est de constater que ces décisions nombreuses sont parfois difficiles a interpréter au regard de
la diversité des situations soumises aux différentes juridictions. Rares sont les décisions ou les juges
conduisent une véritable analyse de la réelle illiquidité des actifs considérés. Le fait que les juges fixent
parfois un taux de décote qui englobe a la fois la non liquidité et la situation de minoritaire fausse la
lecture de la jurisprudence. Ainsi, la Cour de cassation dans un arrét du 9 juin 2015 a validé une décote
de 20 % pour non liquidité et minorité des parts*®.

Le Guide de la DGI énonce que la détermination de la valeur vénale des titres est déterminée par
rapport a la valeur globale de la société, en faisant immédiatement remarquer que « la valeur de tous
les titres d’une société n’est pas obligatoirement égale a la valeur globale de celle-ci »*. Le principe
méme d’un retraitement a opérer pour « dffiner la valeur unitaire de titres induite de la valeur globale
de I'entreprise » est donc posé.

13 CE, sect, 28 fév. 2001, n°199295, Min. ¢/ Thérond : JurisData n°2001-061884
14 C.cass., ch. com., 2 déc. 1997, n° 95-22256, N° 2382 D, Petitjean.

15 CE, 10%me et 98me ss-sect., 14 nov. 2003, n°229446

16 C.cass. ch. com., 9 juin 2015, n°14-16465 : JurisData n°2015-014127

17 L’évaluation des entreprises et des titres de sociétés, DGI, p. 23
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Mais plutét que de s’en tenir a I'application de pourcentages a appliquer a tel ou tel cas de figure,
I’administration, visiblement réticente a se laisser enfermer dans des formules mathématiques trop
rigides, entend privilégier une approche par la pondération des méthodes, affirmant que « d’une facon
générale, la valeur mathématique est prédominante lorsque les titres représentent le pouvoir de
décision dans la société »*® tandis que la valeur de rendement serait privilégiée pour les associés
minoritaires®.

C'est ainsi que le calcul d’'une éventuelle décote de minorité serait opéré par la surpondération
accordée a la valeur de rendement par rapport a la valeur mathématique.

A titre d’illustration, le Guide de la DGI propose d’évaluer un paquet d’actions majoritaire pour une
PME en prenant: (deux valeurs patrimoniales plus une valeur de rentabilité) / 3 et (une valeur
patrimoniale plus deux valeurs de rentabilité) / 3 pour un paquet d’actions minoritaire°.

L’administration considére ainsi comme acquis que la valeur d’un bloc majoritaire est au prorata
toujours supérieure a celle d’un bloc minoritaire, sans toujours identifier la part relative a l'illiquidité.
Les pourcentages admissibles mentionnés dans le Guide vont dans ces cas de 15 a 30%%* : 30%2% de la
valeur de rendement pour un bloc minoritaire, 25%23 en ’absence de distribution.

18 |’évaluation des entreprises et des titres de sociétés, DGI, p. 23

19 Lavaleur mathématique ou patrimoniale correspond a I'actif net réévalué. La valeur de rentabilité est déterminée par
capitalisation d’un résultat net normatif et la valeur de rendement par celle d’un dividende normatif (calculé sur une
moyenne historique) ou application d’un multiple de marché a un résultat d’exploitation ou a la MBA. S’intercale entre
ces deux approches, la méthode de la survaleur (valorisation de I'incorporel par capitalisation d’un superprofit).

20 |’évaluation des entreprises et des titres de sociétés, DGI, p. 83

21 |bid., p.83
22 |bid., p. 79
23 |bid., p. 81
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lll. La décote de taille et d’illiquidité

La plupart des décotes et des primes appliquées en évaluation sont issues de niveaux constatés sur le
marché boursier ou lors de transactions, mais elles peuvent perdre au fil du temps ce lien a une

référence documentée ou étre sujettes a critiques lorsqu’elles sont utilisées dans des contextes
inappropriés.

Pour faire le point sur les décotes d’illiquidité et de taille?*, nous avons examiné les situations les plus
souvent rencontrées et nous nous sommes interrogés sur les contextes dans lesquels ces décotes sont
appliquées. Leurs fondements théoriques ont fait I'objet de discussions au sein du groupe de travail.

Il ressort un consensus sur le fait que les décotes de moindre liquidité (lorsqu’il s’agit d’évaluer une
société cotée) et de taille sont généralement le reflet d’'une méme réalité (hors le cas de restriction a
la cessibilité des titres), et le niveau de la décote ne devrait pas en conséquence résulter de I'addition
de pourcentages non isolément justifiés, qui pourrait conduire a des réductions de valeur excessives.

Dans certains contextes de restriction de cessibilité, des décotes d’illiquidité (en anglais Discount for
Lack of Marketability) sont par ailleurs mises en évidence.

3.1 La décote de taille

La notion de décote de taille traduit I'idée que, toutes choses égales par ailleurs, les sociétés de petite
taille présenteraient un degré de risque supérieur a celui des sociétés de grande taille, et
entralneraient une exigence de rendement supérieur de la part des investisseurs.

Ainsi, la décote de taille se traduit par une variable d’ajustement a la baisse de la valeur d’une société
prenant généralement la forme :

I Dans le cadre d’'une évaluation par actualisation des flux de trésorerie futurs, d’une prime
supplémentaire dans le calcul du taux d’actualisation ;

I Dansle cadre d’une évaluation par la méthode des comparables boursiers, d’'une décote appliquée
aux multiples dérivés d’un échantillon de sociétés comparables, si celui-ci est constitué de sociétés
de taille sensiblement plus importante que celle de la société évaluée.

L'existence d’une décote de taille n’est toutefois pas sans controverse, et se trouve régulierement
débattue au sein de la communauté financiére. Il nous parait donc utile ici de rappeler les fondements
de la décote de taille ainsi que les principales controverses associées, avant de conclure, a la lumiére
de son utilisation par certains professionnels de I’évaluation.

3.1.1 Observations empiriques de la décote de taille
La décote de taille trouve son fondement dans I'observation empirique ex post qui vise a montrer que

les sociétés de petite taille sont associées a des taux de rendement plus élevés que les autres sociétés,
introduisant I'idée d’'une exigence de rendement supérieur ex ante pour les sociétés de petite taille.

24 Nous parlerons dans la suite du document de décote, méme si cette décote est généralement représentée par une prime
supplémentaire dans le calcul du taux d'actualisation pour la méthode d'évaluation par les flux futurs actualisés
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La premiere étude consacrée a la décote de taille, réalisée par Banz en 1981, portait sur I'analyse des
taux de rendement réalisés par les sociétés du New York Stock Exchange entre 1926 et 1975.

Cette étude a révélé que sur la période étudiée, les sociétés du quintile de I’échantillon ayant la
capitalisation boursiére la plus faible avaient réalisé en moyenne un rendement mensuel ajusté du
risque supérieur de 0,40% a celui des autres sociétés (soit 4,9% environ en base annuelle), introduisant
ainsi I’hypothese d’une corrélation entre la taille d’une société et |'exigence de rendement associée.

D’autres études ont été renouvelées par la suite sur le marché américain. Elles ont également montré
que les rendements observés sur des sociétés de faible capitalisation étaient supérieurs a ceux des
sociétés de grande taille et que I'écart n’était exprimé que partiellement par le différentiel de béta
entre petites et grandes sociétés. En d’autres termes, les taux de rendement observés ex post pour les
sociétés de petite taille sont généralement supérieurs au taux de rendement estimés par le modéle
traditionnel du MEDAF (modele d’évaluation des actifs financiers), accréditant ainsi la théorie de
I’existence d’un effet taille dans I'exigence de rendement ex ante des investisseurs.

Des études similaires ont été conduites sur les marchés internationaux, essentiellement a partir des
années 1990, sur différentes zones géographiques et différents horizons temporels. Si les résultats
apparaissent parfois hétérogénes quant au différentiel de rendement observé, ces études établissent
I’existence d’un rendement ajusté du risque supérieur pour les sociétés de petite taille, généralisant
ainsi les observations faites sur le marché américain.

Le tableau ci-dessous synthétise les conclusions des principales recherches réalisées® :

Prime de taille Prime de taille Période

Auteur(s) Année mensuelle (%9)* annuelle (%) étudiée

Banz Etats-Unis 1981 0.40 % 4.91 % 1936-1975
Reinganum Etats-Unis 1981 1.77 % 23.43 % 1963-1977
Brown et al. Etats-Unis 1983 1.85% 24.60 % 1962-1978
Keim Etats-Unis 1983 252 % 34.80 % 1963-1979
Lamoureux et Sanger Etats-Unis 1989 2.00 % 26.82 % 1973-1985
Lamoureux et Sanger Etats-Unis 1989 1.70 % 22.42 % 1973-1985
Fama et French Etats-Unis 1992 0.63 % 7.83 % 1962-1989
Annaert et al. Europe 2002 1.45% 18.86 % 1974-2000
Louvet et Taramasco France 1991 0.90 % 11.35% 1977-1988
Stehle Allemagne 1997 0.49 % 6.04 % 1954-1990
Drew et al. Chine 2003 0.92 % 11.62 % 1993-2000
Rubio Espagne 1988 0.56 % 6.93 % 1963-1982
Wahlroos and Berglund Finlande 1986 0.76 % 9.51 % 1970-1981
Doeswijk Pays-Bas 1997 0.13% 1.57 % 1973-1995
Bagella et al. Royaume-Uni 2000 1.18% 15.12 % 1971-1997
Chan et al. Japon 1991 0.97 % 12.28 % 1971-1988
Peek** Europe 2014 0.50 % 6.18 % 1990-2013

* Ecart de rendement entre le plus petit portefeuille et le plus grand portefeuille de I'échantillon, en termes de taille de société
** Extrait de I'étude d'Eric Peek, portant sur 17 pays analysés individuellement et par sous-groupes

Ces différentes études, conduites sur différents marchés et portant sur des périodes d’observation
variées, semblent donc confirmer |'existence d’un rendement ajusté du risque supérieur pour les
sociétés de petite taille, sans que celui-ci ne soit totalement appréhendé par le modele traditionnel du
MEDAF.

25 Van Dijk, M.A., A Review of the size effect in Equity Returns, Journal of Banking and Finance, 2011, Vol 35, et Erik Peek,
“a study of differences in returns between large and small companies in Europe”, 2014
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3.1.2 Les fondements théoriques de la décote de taille

Suite a ces observations empiriques, I'analyse des fondements théoriques de la décote de taille a fait
I'objet de nombreux débats au sein de la communauté financiere. Les facteurs sous-jacents le plus
souvent évoqués incluent notamment :

1

Une exposition concurrentielle plus forte pour les sociétés de petite taille, en comparaison avec
de grands groupes leaders sur leurs marchés. Les sociétés de petite taille seraient davantage
exposées a I'entrée sur leur(s) marché(s) d’acteurs disposant des ressources pour menacer leur
position concurrentielle ;

Une moindre diversification en termes de clients, d’activités, de présence géographique. Les
sociétés de petite taille seraient ainsi davantage sensibles a des facteurs exogénes tels qu’une
évolution de I'environnement de marché local, une évolution réglementaire, la perte d’un client
significatif, etc.;

Un acces restreint a certaines sources de financement, et un colt de financement plus élevé. Les
sociétés de petite taille nont souvent pas ou moins facilement accés a certaines sources de
financement telles que le financement obligataire, et leur colt de financement serait plus onéreux
a notation équivalente ;

Des ressources financiéeres moins importantes, limitant leur capacité d’investissement en
recherche et développement, les dépenses de publicité (permettant d’influencer la demande ou
de se différencier de ses concurrents), ou encore la capacité a faire face aux effets d’une
conjoncture économique défavorable ;

Une structure managériale plus concentrée, rendant les sociétés de petite taille plus vulnérables a
un événement affectant I’équipe managériale, et pouvant limiter leur acces aux « top managers » ;

Une information plus limitée, les sociétés de petite taille étant généralement suivies par un
nombre réduit d’analystes. Elles incorporeraient ainsi probablement une décote pour risque de
prévision en comparaison des grandes sociétés, plus largement suivies par les analystes ;

Un colt de la recherche et de la décision d’investir plus important pour les sociétés de petite taille,
pour lesquelles ce colt ne peut s’amortir sur des encours d’actifs sous gestion aussi importants
que pour des grandes sociétés. Il existe en effet un investissement en temps et en compétences
incompressible pour investir de facon professionnelle dans les titres d’'une entreprise, qui n’est
pas favorable aux petites capitalisations ;

Une moindre liquidité, les actions des sociétés de petite taille étant généralement échangées
moins fréquemment que celles des sociétés de grande taille, en raison d’une structure
actionnariale souvent plus concentrée, d’'une profondeur de marché et d'une capacité
d’absorption du carnet d’ordres réduites (affectant I'appétit de certains investisseurs cherchant a
investir des sommes importantes, et privant de facto les sociétés de petite taille de I'acces aux
ressources les plus abondantes et les moins exigeantes en termes de rentabilité), d’'une moindre
notoriété de la société, etc. Les investisseurs ayant une préférence naturelle pour la liquidité, les
sociétés de petite taille se verraient ainsi associées a une exigence de rendement supérieur.

Ces différents facteurs apparaissent susceptibles de justifier une exigence de rendement
supplémentaire de la part d’un investisseur. |l convient néanmoins de noter que les études empiriques
réalisées a ce jour n’établissent pas clairement la contribution respective de ces différents facteurs a
la décote de taille.
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Le lien entre liquidité et décote de taille mérite toutefois d’étre précisé : en effet, certaines recherches
académiques suggerent que la moindre liquidité associée aux sociétés de petite taille contribuerait
sensiblement a I'explication des rendements supérieurs observés historiquement pour ces sociétés®,
Dans les faits, les effets liés a la taille et a |a liquidité apparaissent sensiblement imbriqués : d’une part,
la moindre liquidité des actions des sociétés de petite taille est susceptible d’entrainer une exigence
de rendement supérieur per se, mais d’autre part les risques fondamentaux associés aux sociétés de
petite taille sont susceptibles de dissuader les investisseurs, et donc de contribuer a cette moindre
liquidité. Il apparait dans tous les cas vraisemblable que la décote de taille, telle que mesurée par les
différentes études disponibles a ce jour, recouvre tant des effets liés a la moindre liquidité que des
effets liés aux risques fondamentaux intrinséques associés aux sociétés de petite taille.

On notera enfin que les facteurs sous-jacents a la décote de taille sont susceptibles de concerner
chaque société a des degrés divers, et peuvent parfois étre reflétés en tout ou partie dans les
projections financieres utilisées ou par le biais d’autres primes et décotes. Ainsi, I'analyse de
I’exposition a ces différents facteurs, ainsi que la cohérence avec les projections financiéres utilisées
et les autres primes et décotes éventuellement appliquées (en particulier la décote de liquidité)
apparaissent primordiales pour la justification de I'utilisation de la décote de taille.

3.1.3 Controverses
L’existence méme d’une décote de taille n’est pas sans controverses.

Certains observateurs relevent par exemple que I'existence d’'un rendement supplémentaire lié a la
taille ne se vérifie pas de maniere stable dans le temps : ainsi, I’étude des rendements réalisés par les
sociétés de petite taille sur le marché actions américain depuis les années 1980 peut parfois conduire
a des observations inverses sur certaines périodes, avec un rendement ajusté du risque supérieur pour
les sociétés de grande taille, en comparaison avec les sociétés de petite taille?’. Cet argument ne nous
parait néanmoins pas suffisant pour remettre en cause en soi I'existence d’une exigence de rendement
supérieure ex ante, la réalisation d’une sous-performance sur une certaine période de temps étant
précisément susceptible de refléter la matérialisation du risque supérieur supposé attaché aux sociétés
de petite taille. A titre d’illustration, les marchés obligataires ont, sur certaines périodes, réalisé un
rendement supérieur a celui des marchés actions, sans que cela signifie qu’une exigence de rendement
supérieure ex ante n’existe pas pour les marchés actions. Par ailleurs, certaines études suggerent que
la diminution des rendements des sociétés de petite taille apres 1980 serait avant tout expliquée par
une dégradation non anticipée des résultats de ces sociétés, quand les rendements des sociétés de
grande taille seraient expliqués par une amélioration non anticipée de leurs résultats?,

D’autres observateurs arguent que I'effet taille observé empiriquement résulterait avant tout d’une
sous-estimation du risque systématique des sociétés de petite taille, et que I'effet taille en lui-méme
disparaftrait dés lors que le risque systématique serait correctement appréhendé. Il est vrai que le béta
historique, généralement déterminé sur la base des cours de cl6ture, peut apparaitre biaisé a la baisse
pour les sociétés de petite taille du fait d’'un certain décalage temporel entre la survenance d’un
événement de marché et son reflet dans le cours de bourse, en raison d’échanges plus réduits en
comparaison avec les grandes sociétés.

26 Voir notamment Roger G. Ibbotson, Zhiwu Chen, Daniel Y.-J. Kim, and Wendy Y. Hu, “Liquidity as an Investment Style”
(2013), et Amihud, Yakov et Haim Mendelson, “Asset Pricing and the Bis-Ask Spread” (1986)

27 Damodaran, The Small Cap Premium: Where is the beef?, 2015

28 Hou et van Dijk, Resurrecting the size effect: Firm size, profitability shocks, and expected stock returns, 2014

Juin 2018 -25-



Groupe de travail de la SFEV - Primes et décotes dans le cadre des évaluations financiéres

Ce constat peut étreillustré par la mise en ceuvre d’une approche dite des « SUM Betas » pour mesurer
I’exposition au risque systématique, consistant a calculer le béta des sociétés sur la base de cours
décalés dans le temps par rapport a I'indice de référence, afin de tenir compte du caractére asynchrone
de leur variation. Cette approche suggere en effet une probable sous-évaluation du béta traditionnel
pour les sociétés de petite taille comme le montre le graphique ci-dessous® :

Comparaison entre beta traditionnel et SUM Beta de 1926 a
2016 - Déciles par tailles de sociétés décroissantes
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Toutefois, méme en intégrant les SUM Betas dans I'analyse des rendements historiques ajustés du
risque, on observe que la prime de taille diminue, mais ne disparait pas pour autant®. Le biais qui peut
exister dans |’estimation du risque systématique des sociétés de petite taille ne semble cependant pas
remettre en cause I'existence de tout effet lié a la taille des sociétés.

Enfin, certains auteurs observent que les études empiriques sous-tendant la décote de taille n’ont que
peu de signification statistique. Pourtant, dans le méme temps, d’autres études parviennent a des
conclusions opposées, en constatant I'existence d’une décote de taille statistiquement significative, et
non concentrée sur le seul mois de janvier3l. Ces controverses d’ordre statistique ont donc le mérite
de mettre en lumiere les limites des études empiriques disponibles sur la décote de taille, notamment
guant a sa quantification, mais ne parviennent pas pour autant a démontrer I'absence d’existence de
la décote de taille.

Ces débats sur la disparition de la prime de taille historique apparaissent difficiles a trancher, les calculs
sur des périodes courtes et récentes étant par définition peu significatifs, le calcul d’'une moyenne
robuste nécessitant la prise en compte de périodes plus longues, comme c’est le cas pour le calcul des
primes de risque du marché dans son ensemble (cf. Dimson et al.). On pourrait par ailleurs avancer
I’hypothése que la réduction de la prime de taille ex-post observée aux Etats-Unis résulte d’'une hausse
de la prime ex-ante, du fait notamment de la publication et de la vulgarisation des études mentionnées
précédemment ainsi que de celles de Fama et French. En tout état de cause, I'observation des
rendements ex-post ne permet pas a ce stade d’affirmer que cette prime ex-ante ait disparu, sauf a
établir un modele qui permette de le prouver.

29 Duff & Phelps Valuation Handbook, Guide to Cost of Capital, 2017
30 Duff & Phelps Valuation Handbook, Guide to Cost of Capital, 2017
31 Assness, Frazzini, Israel, Mokowitz, Pedersen, Size Matters if You Control Your Junk, 2015
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3.1.4 La pratique de certains évaluateurs

Comme on I'a vu, I'existence et I'utilisation de la prime de taille n’est pas sans controverses, se
traduisant par une certaine diversité de pratique en la matiéere. Ainsi, certains praticiens revendiquent
ouvertement I'absence d’utilisation de la prime de taille®?, et 'utilisation de celle-ci peut méme étre
en pratique proscrite dans certains pays: on citera notamment le cas de I'Allemagne, ol l'institut
professionnel comptable (IDW) n"admet pas I'utilisation de |la décote de taille, bien que cette position
apparaisse relativement isolée en Europe.

En France, I'examen des rapports d’experts indépendants intervenant dans le cadre des offres
publiques constitue une source d’information utile pour apprécier les pratiques en la matiére. Nous
avons recensé les hypothéses retenues par les praticiens en matiere de décote de taille sur un
échantillon de 78 rapports d’expertise indépendante rendus publics depuis début 2015, au sein
desquels une approche par actualisation des flux de trésorerie était mise en place. Cette étude fait
ressortir les constats suivants :

T Sur les 78 rapports d’expertise analysés, 46 experts ont retenu une prime de taille dans le calcul
du taux d’actualisation, soit une proportion de 59% environ ;

I Lorsqu’une prime de taille est retenue, son niveau varie entre 0,1% et 7,1% en excluant la prime
maximale observée®, |a prime médiane ressortant a 3,7% ;

I La prime de taille est appliquée le plus fréquemment pour les entreprises dont la valorisation
implicite des capitaux propres est inférieure a 500 m€ : on observe ainsi une prime de taille dans
plus de 77% des cas pour ces opérations (40 cas sur 52 opérations concernées), contre 23%
seulement lorsque la valorisation implicite des capitaux propres dépasse ce seuil (6 cas sur 26
opérations concernées) ;

I Lacorrélation entre la valorisation implicite des capitaux propres de la société évaluée et le niveau
de prime de taille retenu apparait faible (R? de 3.2%), comme le montre le graphique ci-dessous :

Corrélation entre valeur implicite des capitaux propres el décote de taille retenue
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32 Damodaran, The Small Cap Premium: Where is the beef?, 2015
33 Prime maximale de 12,5% reflétant certains risques spécifiques
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Ce dernier constat illustre la diversité des pratiques en matiére de décote de taille. Toutefois, on
retiendra qu’en dépit des controverses quant a son existence et a sa mesure, la majorité des
professionnels frangais de I'évaluation semblent y avoir régulierement recours dans le cadre de leurs
travaux.

3.1.5 Les sources de la décote de taille

A ce jour, nous avons pu identifier deux sources d’informations principales en matiere de décote de
taille, régulierement mises a jour et communément utilisées par les évaluateurs :

1 Duff & Phelps publie annuellement dans son Valuation Handbook : Guide to Cost of Capital les
résultats de deux études relatives a la décote de taille mesurées ex post :

0 La premiere, historiquement publiée dans le Ibbotson SBBI Valuation Yearbook, et reprise par
Duff & Phelps depuis 2014, se fonde sur les données du marché américain depuis 1926 ;

0 La seconde, fondée sur une méthodologie propre, se distingue par I’"horizon temporel utilisé
(observations depuis 1963), et introduit plusieurs différences méthodologiques destinées a
pallier certaines controverses émises quant a la mesure de la prime de taille. Parmi ces
différences méthodologiques, on notera un champ d’analyse modifié (exclusion des sociétés
en difficulté et des sociétés du secteur financier notamment), 'introduction de différents
indicateurs de la taille des sociétés (capitalisation boursiére, montant total du bilan, EBITDA
moyen sur 5 ans, nombre d’employés, etc.), et de régressions permettant une interpolation
de la décote de taille.

I Fairness Finance publie chaque mois des primes de risques européennes et américaines en
fonction de la taille des sociétés, obtenues par régression des rendements moyens exigés ex ante
pour chacun des déciles composant le marché, en classant les sociétés en fonction de leur
capitalisation boursiére.

Ces sources ne constituent toutefois pas une liste exhaustive des ressources en la matiére, certains
praticiens se référant parfois a des sources alternatives telles que certains documents de recherche.*

3.1.6 Application aux approches par les multiples

Les différentes études disponibles appréhendent généralement la décote de taille comme une
composante du taux d’actualisation utilisé dans une approche d’évaluation par actualisation des flux
de trésorerie. Pour autant, des lors que I'on reconnait I'existence d’une exigence de rendement
supplémentaire liée a la taille, la question du traitement de ce facteur dans une approche par les
multiples se pose légitimement.

Une distinction importante s’'impose néanmoins quant a I'applicabilité de la décote de taille dans le
cadre de la méthode des multiples. En effet, on a vu que la décote de taille mesurée empiriguement
revient in fine a un ajustement du cadre traditionnel du MEDAF, destiné a corriger une sous-estimation
supposée du taux de rendement exigé prédit par ce modele. En cela, dans le cadre d’une approche par
actualisation des flux de trésorerie, I'application de la décote de taille apparait dans une certaine
mesure indépendante de la taille des sociétés de I’échantillon utilisé pour I'estimation des parametres
tels que le béta.

34 par exemple, Eric-Eugéne Grena, revue Analyse Financiére, 4éme trimestre 2002, a mesuré |'écart entre les bétas
observés et les bétas implicites en fonction de la capitalisation boursiere. L'importance des coefficients de régression
linéaire calculés fiabilise I'approche.
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Dans le cadre d’une approche par multiples en revanche, la taille des sociétés comparables retenues
devient un facteur important pour I'appréciation d’un ajustement éventuel, dans la mesure ou cette
exigence de rendement est susceptible d’étre déja en tout ou partie reflétée dans les multiples des
sociétés comparables. Ainsi, I'application d’'une décote de taille devient moins évidente si un
échantillon de sociétés de taille raisonnablement comparable a celle de la société évaluée peut étre
constitué.

Pour autant, dans le cas ol une décote de taille serait jugée nécessaire, la question se pose de la
méthodologie a retenir pour mesurer cet ajustement. Une approche possible, si la composition de
I’échantillon le permet, consiste par exemple a conduire une analyse de régression entre les
parameétres de taille et de croissance des sociétés comparables et leurs multiples observés (en tenant
compte dans la mesure du possible des autres variables explicatives des multiples: levier
d’endettement, localisation géographique, béta de I'actif économique, etc.).

En tout état de cause, on notera que 'application de la décote de taille dans le cadre d’une approche
par multiples demeure moins fréquente et davantage soumise au jugement professionnel que dans le
cadre d’une approche par actualisation des flux de trésorerie.

3.1.7 Conclusion

L'existence et la mesure de la décote de taille n’est pas sans controverses, et diverses pratiques
coexistent parmi les professionnels de I'évaluation. Sa quantification et |'appréciation des facteurs
sous-jacents présentent certaines limites, que Banz relevait déja en 1981 a travers une observation
toujours d’actualité :

« Il n’est pas établi si la taille [telle que mesurée par la capitalisation boursiére] per se est responsable
de I'effet [observé], ou si la taille est une approximation d’un ou plusieurs autres facteurs inconnus
corrélés a la taille ».*

Toutefois, il nous semble que I'utilisation d’une décote de taille demeure justifiable, considérant que :

I Le nombre et la diversité des analyses empiriques en la matiére, conduites sur différents marchés
et sur différents horizons temporels, constatent dans leur majorité I'existence d’un rendement
ajusté du risque supérieur pour les sociétés de petite taille, quels qu’en soient les facteurs sous-
jacents;

I Les controverses émises a propos de la décote de taille, bien que soulignant certaines limites dans
sa quantification, ne parviennent néanmoins pas a démontrer I'absence d’'une exigence de
rendement ajusté du risque supérieure pour les sociétés de petite taille ;

I Ladécote de taille recouvre un effet taille per se, ou qu’elle soit le reflet d’autres éléments corrélés
a la taille, elle demeure un ajustement permettant d’appréhender certains risques qui semblent
imparfaitement reflétés par le modéle traditionnel du MEDAF.

35 Banz, The relationship between return and market value of common stocks”, Journal of Financial Economics, 1981
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Le fait que certains professionnels de I’évaluation y aient régulierement recours atteste de son utilité
pour I'estimation de taux de rendement exigés jugés pertinents par les évaluateurs. Toutefois, le
praticien se doit de considérer également ses limites afin de définir la décote de taille appropriée, en
particulier :

I La décote de taille est susceptible d’étre le reflet d’autres facteurs corrélés a la taille, telles qu’une
moindre liquidité notamment, ou de facteurs déja appréhendés par ailleurs. Il convient donc d’étre
attentif a la cohérence entre la décote de taille d’'une part, et les risques déja reflétés dans les flux
de trésorerie ou au travers d’autres décotes d’autre part, afin d’éviter toute double prise en
compte de ces facteurs ;

I Sila décote de taille est généralement mesurée par rapport a la capitalisation boursiere (valeur
d’entreprise) ou a d’autres mesures de la taille des sociétés, son application ne doit pas pour
autant en devenir automatique sur le seul fondement de I'indicateur retenu.

L'appréciation du degré d’exposition aux différents facteurs sous-jacents a la décote de taille
demeure indispensable a la justification de son application.

Ainsi, la prise en compte d’'une décote de taille nous semble une approche acceptable. Une attention
particuliére doit étre portée a I'analyse des risques qu’elle permet d’appréhender et a sa cohérence
avec les facteurs retenus par ailleurs pour I’évaluation.

3.2 Ladécote dilliquidité

Académiques et praticiens s’accordent sur I'idée que I'incessibilité a un colt et qu’un actif incessible a
une valeur moins importante qu’un actif non cessible.

De nombreuses études académiques ont mis en évidence |'existence d’une décote pour absence de
liquidité (Discount for Lack of Marketability ou DLOM, notamment).

Certains auteurs (notamment Robert Reilly et Aaron Rotkowski dans Tax Lawyer n°61, 2007)
distinguent deux notions : la liquidité et la « marketabilité » que I'on peut traduire par incessibilité. La
liquidité représente le temps nécessaire pour convertir en numéraire un instrument, la marketabilité
fait référence au droit de vendre et aux restrictions éventuelles de cession. Ces deux notions sont
cependant couramment utilisées de maniéere interchangeable, I'incessibilité représentant le degré
ultime de l'illiquidité (illiquidité totale).

3.2.1 Fondements de |la décote

La liquidité d’un investissement correspond a la faculté de I'investisseur de vendre sans délai et, en
méme temps, sans codt.

La préférence de I'investisseur pour la liquidité est évoquée des 1936 par Keynes dans sa «Théorie
générale de I'emploi, de I'intérét et de la monnaie », qui met en évidence I'existence d'une prime liée
a I'absence de liquidité sur le long terme. Elle repose sur |'idée selon laquelle les investisseurs ont des
préférences pour des horizons de placement a court terme. Ainsi, les investisseurs favorisant la
liquidité de leur investissement demanderont une prime de liquidité pour investir a plus long terme.
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De nombreuses études empiriques ont été réalisées sur le sujet de la liquidité depuis les années 60, et
concluent généralement que les restrictions de liquidité impliquent une décote. Ces études ont en
particulier montré que :

- Les émissions de titres faisant I'objet de restrictions de cession s’effectuent a des prix décotés (voir
annexe 2).

- Lestransactions sur des sociétés non cotées sont réalisées a des prix plus faibles que celles sur des
sociétés similaires cotées (voir annexe 2).

Ces différentes études corroborent le fait qu’un actif non liquide a une valeur moindre que le méme
actif liquide, mais ne résolvent pas la question du niveau de la décote.

Par ailleurs des modeles théoriques ont été développés afin d’essayer d’estimer le niveau de décote
liée a I'incessibilité, c’est-a-dire a I'absence totale de liquidité. Il existe deux grands types de modeles :
les modeles optionnels et les DCF (voir annexe 2).

Les modeles optionnels assimilent la liquidité a la détention d’'une option de vente. Les niveaux de
décotes obtenus selon ces modeéles sont cependant assez dispersés et il est difficile d’en tirer des
enseignements définitifs, d’autant que la stratégie d’acquisition de put n’a pas pour but de s’affranchir
d’une incessibilité mais de limiter le risque de perte sur le sous-jacent, et qu’il peut ainsi étre jugé
paradoxal de déterminer un niveau de décote sur la base d’une telle stratégie.

Les modeles DCF quant a eux reposent sur des approches et concepts théoriques éprouvés, mais sont
extrémement dépendants des parameétres retenus pour I'évaluation et du jugement de I'évaluateur.

D’une maniére générale, les études et modeles mettent en évidence la sensibilité de la décote a un
certain nombre d’éléments clés, dont notamment :
- Le paiement de dividendes

Le non versement de dividendes justifie des décotes plus importantes. Ceci est démontré dans les
études empiriques et se comprend aisément. Le rendement du détenteur d’une action ne versant
pas de dividende dépend entierement de sa capacité a céder I’action a son prix.

- La période estimée de détention

La période de détention cible est un facteur impactant le niveau de décote. Plus elle est longue,
plus la décote est importante. Les « événements de liquidité » (put, IPO, cession en bloc)
permettent de limiter la décote.

- Lerisque de la société
Mesuré généralement par la volatilité, le risque augmente le niveau de la décote.

Il convient cependant d’analyser tous les facteurs de risque de la société. La stabilité des résultats et
la taille de la société en font partie et il est généralement admis que le risque augmente quand la taille
de la société diminue.

Le choix du niveau de décote approprié nécessite d’analyser tous ces facteurs et fait intervenir le
jugement de I'évaluateur.
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Selon Tabak, auteur de I'un des modeles DCF cités en annexe 2, la premiére question a se poser est
celle de la cause de l'incessibilité et des moyens d’y remédier. Lorsqu’il est possible de mettre en
ceuvre une stratégie de couverture (vente a découvert, put, vente de call et achat de put...), la décote
est égale au prix de la stratégie de couverture. De plus en plus d’instruments de couverture étant
disponibles sur le marché, les niveaux de décote tendent a diminuer.

3.2.2 La pratique des évaluateurs

Des décotes d'illiquidité sont couramment retenues dans trois types de contextes :
- Pour I'évaluation de sociétés non cotées ;

- Pour la prise en compte de restrictions de cessibilité (lock up contractuel, respect de contraintes
fiscales, pacte d’actionnaires avec des clauses limitant la cessibilité immédiate...) ;

- Pour tenir compte de situations particulieres de moindre liquidité, pour des titres cotés mais dans
des échanges réduits, pour le placement d’un bloc de titres représentant un multiple significatif
du nombre de titres échangés quotidiennement, ou pour des titres devant faire I'objet d’'une
cotation.

La décote d’illiquidité appliquée aux titres non cotés

La décote la plus couramment retenue et admise est celle qui consiste a appliquer a la valeur obtenue
par référence au marché boursier, une décote pour tenir compte du fait que la cible a évaluer (ou les
titres de la société) n’est pas cotée (décote sur les multiples de comparables ou prime de risque
supplémentaire ajoutée au taux d’actualisation).

Il convient cependant de noter que pour les professionnels de l'investissement, l'illiquidité, qui
constitue un risque significatif, est traitée précisément par le biais de la négociation de conditions
strictes dans les pactes d’actionnaires quant a la liquidité de leurs placements au terme de la période
d’investissement (clause de sortie, objectif d’introduction en bourse, ...).

Notons que le guide de I'IPEV3® (version 2015) est assez restrictif en matiére d’application de décote.
S’il est bien reconnu qu’il existe un risque associé au manque de liquidité d’une participation, le guide
recommande aux évaluateurs, avant d’appliquer une décote, de s’interroger sur ce que serait la
réaction d’un acquéreur potentiel (« prospective acquirer ») a ce sujet. Deux éléments sont mis en
avant : (i) on peut s’attendre a ce qu’un participant de marché estime qu’il existe un risque de liquidité
plus grand s’il s’agit d’une participation minoritaire par rapport a une position de contréle ; (ii) la
mesure la plus objective du risque de liquidité est celle qui ressort de I’exercice de « calibration » lors
de I'acquisition (écart entre multiple de marché a la date d’acquisition et multiple ressortant de
I'acquisition).

Les banques d’affaires et les professionnels du marché n’appliquent généralement pas de décote
pour illiquidité/non cotation lorsqu’ils réalisent une évaluation en vue d’une transaction puisque la
perspective méme de cet achat/cession suppose une liquidité prochaine ; en théorie cette décote
pourrait étre prise en compte, si un projet existe, au travers des co(ts d’introduction en bourse ou
d’acces a la liquidité via I'achat de « coquilles » cotées, opérations qui ont pu étre fréquemment
rencontrées dans I'immobilier du fait de I'obligation de cotation induite par le régime des SIIC.

% International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines — December 2015
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De méme, les experts indépendants intervenant dans le contexte de transactions (offres publiques ou
autres transactions) n’appliquent pas de décote d’illiquidité aux titres faisant I'objet de I'opération.
L'analyse de la liquidité du titre fait en revanche parfois partie des éléments d’appréciation du prix
d’offre.

L’administration fiscale admet parfois I'application de décotes pour absence de liquidité (aussi
appelées décotes d’illiquidité), en distinguant une décote générale pour non liquidité et une décote
liée aux contraintes juridiques ou contractuelles. L’abattement pour non liquidité s’'impose dans deux
cas : lorsque la société est évaluée en fonction de la seule approche de I'actif net réévalué et lorsque
les titres non cotés sont valorisés par comparaison avec des titres cotés. Il est précisé que « lorsque le
paquet d’actions non cotées a valoriser emporte pouvoir de contréle, la décote pour non liquidité peut
se compenser par 'application d’une prime de contréle ». %",

Concrétement le Guide de la DGI prévoit que « les coefficients boursiers retenus pour valoriser des
titres minoritaires ou la valeur obtenue par application de coefficients doivent étre diminués d’une
décote pour non liquidité. En effet un titre coté est parfaitement liquide, alors qu’un titre non coté ne
peut étre rendu liquide aussi rapidement. La comparaison pour étre pertinente doit donc retenir une
décote de l'ordre de 20% a 30%. Cette décote est minorée lorsque la comparaison boursiére sert a
valoriser des titres non cotés majoritaires, car, s’ils sont moins liquides que des titres cotés, ils
emportent pouvoir de contréle. ». 38

Ce niveau de décote (25%) est également celui appliqué dans les comptes nationaux pour I’évaluation
des sociétés non cotées par I'application de multiples de fonds propres observés sur les sociétés cotées
du méme secteur (note méthodologique Banque de France - Novembre 2014).

Sur ce sujet la jurisprudence varie, les décisions paraissent souvent d’espéce et sont ainsi relativisées
par les praticiens :

 le 14 novembre 2003, le Conseil d’Etat refusait une décote de seulement 8% invoquée par « des
délais de négociation des titres »° ;

 le 6 février 2007, la Cour de cassation a jugé que I'existence d’une clause d’inaliénabilité dans un
acte de donation n’affectait pas la valeur des titres objets de la donation®. Cette décision a été
critiquée car il parait incohérent de juger que la limite apportée a la cessibilité des titres doit étre
ignorée en cas de clause d’inaliénabilité et prise en compte en cas de clause d’agrément, comme
cela a été précisé dans la décision de la Cour de cassation du 1° avril 1997% ;

T le 3juillet 2009, le Conseil d’Etat écartait un abattement de 33% pour non-liquidité en considérant
que, au cas particulier, le plan d’actionnariat comportait un engagement permanent de rachat des
titres de I'actionnaire minoritaire et que cette clause assurait la liquidité, soit sur la base d’un prix
de marché en cas de vente de la société, soit sur la base d’'une valeur de marché fixée a dire
d’expert®?;

37 |’évaluation des entreprises et des titres de sociétés, DGI, p. 104 et 105

38 |’évaluation des entreprises et des titres de sociétés, DGI, p. 22

39 CE, 10%™e et 9¢me ss-sect., 14 nov. 2003, n°229446, Lafarge

40 Cass. com., 6 fév. 2007, n° 05-12.939, RIJF 6/2007, n° 759

41 Cass. com., 1¢" avril 2007, n° 872 D, Marion, RJF 7/1997, n° 752

42 CE, 3juill. 2009, n° 301299, Hérail et n° 306363, min. ¢/ Plessis de Pouzilhac : RIF 11/09 n° 940 et 941, concl. L. Olléon ;
BDCF 11/09 n°® 129
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 le 24 mai 2016, la Cour de cassation a rejeté le principe d’'une décote d’illiquidité, estimée a 20%,
au prétexte que la valeur a laquelle elle s’appliquait, a savoir une valeur intrinséque résultant d’un
mécanisme de bourse interne institué de longue date au sein du groupe familial, reflétait la valeur
de marché®.

Il semble que, pour I'administration, une décote d’illiquidité se justifie dans les situations de réelle
limitation a la cessibilité (absence de pacte d’actionnaires organisant la liquidité, restrictions a la
cessibilité analysées ci-apres). Les décotes parfois appliquées aux multiples boursiers pour évaluer les
titres non cotés s’apparentent souvent a des décotes de taille, sous les conditions analysées au
paragraphe 3.1 ci-dessus. Comme nous |'avons déja indiqué, il est important de ne pas prendre deux
fois en compte des réalités imbriquées.

La décote d'illiquidité appliquée a des titres faisant I'objet d’un blocage/impossibilité de vendre
temporaire

Cette décote est applicable a tous les types de valeurs, de marché, intrinseque ou économique, et tient
compte de clauses spécifiques de blocage qui résultent de contraintes juridiques (pactes...) ou fiscales.

Les plus couramment rencontrées concernent :

- des titres cotés bloqués pendant une certaine période, le plus souvent supérieure a 1 an pouvant
aller jusqu’a 5 voire 10 ans, notamment lorsque cette impossibilité de céder est liée a I'introduction
en bourse de la société ;

- destitres optionnels dont le sous-jacent est coté mais qui, pour des motifs essentiellement fiscaux,
ne peuvent faire 'objet d’'une cession ou d’un exercice pendant une période déterminée ;

- en private equity, sur le marché secondaire des fonds de fonds, on observe une pratique
récurrente de « décotes d'illiquidité » afin de prendre en compte la liquidité immédiate offerte par
I’'acheteur au vendeur qui souhaite céder sa participation avant I’'horizon prévu.

Le niveau de décote appliqué est variable et fait I'objet de débats car il n’existe par définition pas de
référentiel de marché (prix de cession de titres non liquides par rapport au prix des mémes titres
bénéficiant de liquidité) et I'impact de l'illiquidité sur la valeur de ces titres dépend également de leur
nature (actions, options, parts de fonds).

Une des méthodes rencontrées consiste a actualiser la valeur sur la période de blocage, le débat étant
alors reporté sur le niveau du taux d’actualisation retenu. Des modeéles optionnels, a l'instar de ceux
déja cités (§ 3 .2.1 ci-dessus) et développés en annexe 2.4, sont également parfois mis en ceuvre.

Il convient cependant d’observer qu’il est parfois possible de reconstituer, grace aux innovations des
marchés financiers, une liquidité synthétique sur un produit a I'origine illiquide. Dans ce cas de figure,
la décote d’illiquidité doit sans doute étre retenue avec davantage de prudence.

43 Cass.com., 24 mai 2016, n° 15-17.788, FS-P+B, M. Mulliez, Jurisdata n° 2016-009988, note J.-F. Desbuquois et R. Mortier
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La décote d’incessibilité dans les opérations d’actionnariat salarié a pu étre estimée comme le colt de
la stratégie d’arbitrage qu’un salarié devait mettre en place pour remplacer ses titres incessibles par
les mémes titres cessibles : stratégie consistant a vendre a terme les actions incessibles et a acquérir
un méme nombre d’actions (cessibles a tout moment) en finangant cet achat par emprunt®. Tout le
débat repose alors sur le colt de I'emprunt a retenir, qui peut paraitre exorbitant dans ce type de
stratégie alors que d’autres stratégies, tout aussi efficaces mais a colt plus modique, pourraient étre
mises en ceuvre. A ce titre, on peut citer I'emprunt des titres (et non pas du numéraire) devant étre
vendus en substitution aux titres incessibles, le colt d’incessibilité pouvant alors étre mesuré comme
la marge de repo (coGt du prét-emprunt de titres) appliquée a la période d’incessibilité®. Les résultats
varient considérablement selon que les titres sont liquides sur le marché du repo (grosses
capitalisations largement détenues par des asset managers) ou totalement illiquides (sociétés
familiales avec un flottant réduit). Avec des marges de repo variant de 0,25% a 5%, le colt
d’incessibilité sur 4 ans peut ainsi varier de 1 % a 20 %.

Selon le guide de I'IPEV précité, une décote ne peut se justifier que si I'actif lui-méme (et non son
détenteur) est soumis a des restrictions de cessibilité d’ordre contractuel ou légal (lock up sur I’action
elle-méme, et non pas simplement imposé a son détenteur). Le niveau de décote doit étre apprécié
sur la base des écarts de prix observés entre actions cessibles et incessibles. La décote doit refléter la
valeur temps de l'argent, le risque inhérent au manque de liquidité et la volatilité attendue. S’il est
possible d’utiliser des modeles optionnels pour déterminer la décote, le guide indique qu’il est plus
simple en pratique d’appliquer une simple décote mathématique au prix coté.

Rappelons que I’ancien guide de I'IPEV (version 2006) proposait :

- des décotes de l'ordre de 10% a 30% selon la répartition des pouvoirs entre management et
actionnaires concernant l'initiation d’un processus de réalisation,

- une décote qui tend vers 0% a mesure que I'on se rapproche de la réalisation,

- l'utilisation d’'une méthode d’évaluation qui ne repose pas sur |'estimation de la valeur de
I’entreprise dans son ensemble si la réalisation paraissait totalement impossible (en cas
notamment de ferme opposition des actionnaires majoritaires).

Ces suggestions n’ont pas été reprises dans la version révisée du guide depuis la publication de la
norme IFRS 13 sur la « fair value ».

4 Méthode citée par le Conseil National de la Comptabilité (aujourd’hui Autorité des Normes Comptables) dans un

communiqué du 21 décembre 2004 relatif aux plans d’épargne entreprise
45 Ces marchés ne sont cependant accessibles que pour des volumes significatifs (supérieur a 1 M€)
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La décote d’illiquidité appliquée a des titres cotés (ou en voie de I'étre) pour tenir compte de leur
moindre liquidité ou pour favoriser une liquidité

Il s’agit de tenir compte de la faible liquidité de certains titres cotés dans un marché étroit ou de
I'incertitude sur la liquidité future de titres devant faire I'objet d’une cotation. Il peut également s’agir
d’une décote permettant de faciliter le placement d’un bloc de titres représentant un multiple
significatif du nombre de titres échangés chaque jour sur le marché de la valeur considérée. Cette
décote est généralement appliquée aux résultats obtenus par comparaisons boursiéres (Valeur de
Marché) mais également aux valeurs issues de la méthode des flux de trésorerie d’exploitation (Valeur
Intrinséque) via I'ajout d’une « prime spécifique » qui augmente le taux d’actualisation et diminue
donc le résultat obtenu. Dans le cas des placements de blocs de titres, la décote s’applique au cours
de bourse (Valeur de Marché) des titres a évaluer.

La pratique des professionnels du marché (introduction en bourse, augmentations de capital,
placements privés) repose sur un abattement appliqué a la valeur des titres composant le capital de
I’entreprise pour tenir compte d’un rabais devant permettre de faciliter la souscription ou I'achat par
les investisseurs institutionnels ou particuliers. Il ne s’agit ainsi pas a proprement parler d’'une décote
d’illiquidité, s’agissant ou bien de sociétés non cotées mais qui vont |'étre, ou bien de titres de sociétés
cotées faisant I'objet d’une augmentation de capital ou d’un reclassement de blocs d’actions (sur une
base type Accelerated Book Building). Ces décotes sont justifiées par I'objectif de placement des titres
dans des conditions d’équilibre optimal.

Dans le cas d’une introduction en bourse, la décote vise clairement a assurer un potentiel de hausse a
court terme des actions de la société dont les titres/actions sont mis pour la premiére fois sur le
marché. Elles atteignent couramment 15% a 20% selon les professionnels de marché.

S’agissant de reclassement de blocs, les décotes sont plus limitées (0% a 10%), méme si dans certains
contextes de marché (marché du titre étroit ou crise boursiere), elles peuvent dépasser 20%. Elles sont
généralement corrélées a la taille du bloc et a la liquidité du titre (voir annexe 3).

Pour une augmentation de capital d’'une société cotée, il s’agit de parvenir a un équilibre entre les
chances de placement et la dilution induite, ce qui implique, selon la réglementation francaise, une
décote par rapport aux cours récents limitée a 5% s’il n’y a pas de droit préférentiel de souscription
(DPS) alors que pour les augmentations de capital avec DPS, le niveau de décote faciale pourrait en
théorie étre illimité mais se situe généralement en pratique entre 5% et 25% (opérations 2017), méme
si elles peuvent atteindre des niveaux beaucoup plus élevés dans certains contextes de sociétés en
retournement ou dont le business model est a confirmer (parfois supérieurs a 50% sur le cours de
cléture avant annonce).

Le guide de I'IPEV interdit désormais la prise en compte de décotes de bloc « blockage factor reflecting
size », sous la pression du normalisateur comptable international. Si I'actif a évaluer est coté sur un
marché peu actif, il est suggéré de conforter le cours de bourse par I'application de méthodes
additionnelles. Une décote ne peut se justifier que si I'actif lui-méme (et non son détenteur) est soumis
a des restrictions de cessibilité d’ordre contractuel ou légal (lock up sur I'action elle-méme, et non pas
simplement imposé a son détenteur).
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Rappelons qu’a 'inverse, certains modéles®® prennent en compte le risque de liquidité, généralement
lié 3 la taille de la société cotée”.

D’autres praticiens privilégient un référentiel de marché fondé sur I'observation d’opérations
comparables. En effet, s’agissant de sociétés qui sont cotées, I'impact de la moindre liquidité peut étre
chiffré. Le niveau de décote est assez variable dans le temps dans une sorte de mouvement de
balancier faisant que, dans les périodes de crises boursieres, la valeur attribuée a une plus grande
liquidité augmente trés nettement (ce qui a encore été constaté récemment), alors qu’a d’autres
moments, I'afflux de liquidités sur le marché boursier fait plus qu’effacer cette décote de « petites
valeurs moins liquides », dont les multiples peuvent étre parfois plus élevés que ceux de sociétés de
taille plus importante offrant pourtant une plus grande liquidité.

C'est pourquoi certains intervenants préferent s’appuyer, plutét que sur des modeles de marché
chiffrant cette décote a un instant t, sur des travaux plus académiques qui permettent de lisser ce
phénomeéne et d’extérioriser une décote qui reste en adéquation avec le contexte spécifique de
I’évaluation d’une société cotée.

3.2.3 Conclusion

La liquidité a clairement un prix qui doit étre pris en compte et justifie, dans certains cas, I'application
de décotes ou I'utilisation de primes spécifiques dans la détermination du taux d’actualisation. Elle
peut cependant étre imbriquée dans la décote de taille parfois prise en compte dans |’évaluation de
sociétés cotées par les multiples boursiers.

Toute application de décote doit tenir compte d’une analyse fine du contexte, des droits des
actionnaires (pacte, minoritaire/majoritaire), et I’'empilement de décotes doit étre proscrit.

Dans certains contextes, les décotes de taille et/ou de liquidité peuvent atteindre des niveaux assez
significatifs, I’évaluateur devant cependant s’interroger sur le fondement des méthodes et des
références utilisées®®. Certains cas spécifiques de décotes liées a des blocages sont complexes,
notamment lorsqu’il s’agit d’instruments optionnels, sujet qui fait I'objet de nombreux ouvrages®.
Concernant les titres cotés, la moindre liquidité des petites valeurs est une réalité qui a un impact
certain sur I'évaluation, mais qui doit rester raisonnable et tenir compte du contexte spécifique dans
lequel intervient I’évaluation. Enfin, lorsque I'évaluation est réalisée dans un contexte de cession, la
notion de décote d’illiquidité n’a pas nécessairement de sens.

46 Modele mis au point par Fama et French ou modeéle « plan de marché » d’Associés en Finance

47 Cette prime mesure I'écart de rentabilité attendue par un investisseur entre deux sociétés de risque comparable (c'est-
a-dire appartenant au méme secteur, affichant la méme structure financiére, ainsi que des perspectives de
développement et de rentabilité paralléles). Cette prime évolue dans le temps comme la prime de risque puisqu’elle est
en partie liée a I'aversion au risque. Dans un marché haussier -« buying panic »- les gérants souhaitent étre investis, avec
plus ou moins d’indifférence au risque et a la liquidité. Dans un marché baissier -« fly to quality »- les investisseurs
privilégient le risque faible et la liquidité forte. La décote de liquidité s’éléve en moyenne a environ 20 % entre une valeur
donnée et une autre dix fois plus petite.

48 Pour illustrer ces propos, on fera référence a I'article « Firm Value and Marketability Discounts » Mukesh Bajaj, David J.
Denis, Stephen P. Ferris and Atulya Sarin, Journal of Corporation Law, 27 (Fall, 2001): 89-115, qui synthétisait les travaux
précédemment menés pour estimer la décote d’illiquidité en soulignant les multiples biais pouvant affecter les résultats
de ces études et en affinant les autres facteurs de décotes afin d’aboutir a une quantification plus précise de la seule
décote d’illiquidité, moins critiquable notamment dans un contexte judiciaire : selon les auteurs, le niveau de la décote
pouvait aisément passer de 45% (décote extériorisée selon la méthode de « I'lPO ») a moins de 10%.

49 Cf. par exemple « Motivation financiére des dirigeants » 2¢& édition Economica - de T. Bouvet, C. Leclerc, H. Philippe,
P. Raimbourg et O. Ramond
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V. Les autres décotes

La jurisprudence fiscale admet parfois la validité de décotes dans des décisions d’espece que les
praticiens ne sauraient extrapoler ou généraliser.

Atitre d’exemple, en 2016, la Cour administrative d’appel de Bordeaux a admis la validité d’une décote
« homme-clé », a hauteur de 10% (décote d'illiquidité et de minorité de 30 % portée a 40% pour tenir
compte de la décote « homme-clé ») de la valeur intrinséque (résultant d’'une combinaison de la valeur
mathématique et de la valeur de productivité), pour prendre en compte les risques liés a la forte
dépendance de la société a un cadre salarié®.

Nous traiterons ici des autres décotes usuelles : décote de holding, fiscalité latente concernant les
foncieres, décote pour absence de droits de vote, ou bien de décotes théoriques : absence de
diversification.

4.1 Ladécote de holding

Une société holding est une société dont I'actif est principalement constitué de titres de participation
dans des sociétés ayant la plupart du temps des activités ou des intéréts communs. Les sociétés holding
exercent une influence sur ces entreprises et interviennent généralement activement dans leur
gestion.

Elles peuvent étre cotées, comme Wendel, Rallye, Eurazeo, ou Bolloré en France, GBL ou KBC Ancora
en Belgique, Exor en Italie, Pargesa en Suisse...

La tendance est a la diminution de ce type de sociétés en bourse, certaines d’entre elles ayant disparu
de la cote au cours des dernieres années, comme CNP, GIMV, Henex, Luxempart... du fait de la
simplification de la structure du groupe auquel elles appartenaient souvent sous I'effet de la pression
des investisseurs qui préférent les investissements en direct (cf « le « bras de fer » entre les marchés
qui souhaitent financer en direct les actifs et les holding » pergues comme une forme inefficiente
d’organisation [Pierre Vernimmen Finance d’entreprise § 45.38]).

Les sociétés holding sont généralement évaluées sur la base de leur ANR — Actif Net Réévalué, la
plupart des sociétés holding cotées publiant régulierement leur ANR a des fins de communication
financiére, exercice également réalisé par les bureaux d’analyses.

La décote de holding s’observe, pour les holdings cotées, par la différence entre leur capitalisation
boursiére et leur valeur intrinséque apres revalorisation des diverses participations et actifs financiers
et non financiers a leur valeur de marché. En d'autres termes, c'est la constatation d'une différence
entre la valeur du holding mesurée a partir de son cours de bourse et de son ANR par action.

50 CAA Bordeaux, 22 nov. 2016, n°14BX03020
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4.1.1 Les fondements de la décote de holding

Les principaux facteurs explicatifs des décotes de holding, qui interviennent différemment selon les
caractéristiques propres de chaque holding sans qu’il soit possible de rationnaliser la quote-part de
chacun d’eux dans la décote globale, sont :

- l'opacité et une création de valeur disparate : les actifs des holdings, outre les participations
stratégiques, comprennent souvent des actifs divers, immobiliers ou autres, dont la valeur d’utilité
n’est pas toujours trés facilement déterminable et dont la rentabilité n’est souvent pas en rapport
avec celle de la ou des participations stratégiques ;

- la faible rotation des actifs stratégiques : les actifs des sociétés holding, au moins pour ce qui est
des participations stratégiques, sont souvent caractérisés par une trés faible, voire une quasi
absence de rotation, notamment dans les holdings familiaux ou apparentés, qui pourrait justifier
de privilégier une valeur déterminée par le rendement, généralement faible en raison de
I'utilisation du cash (essentiellement constitué des dividendes recus des participations) au
remboursement de la dette d’acquisition ou au développement ;

- une moindre liquidité des actions (possibilité de négocier leur cession sur les marchés dans des
conditions normales) du fait d’un flottant plus faible, celle-ci diminuant encore a mesure que I'on
« monte » dans I'organigramme des groupes en cascade ;

- I' « éloignement » des actifs stratégiques pour les investisseurs ; le risque et le colt de la dette : la
valeur de la dette placée dans les holdings peut étre tres différente de la méme dette placée dans
le sous-jacent du fait d’'une surface d’actifs d’une valeur inférieure et du risque attaché a une
brutale et durable baisse des cours du sous-jacent ; a ce titre, il est intéressant de relever que dans
les groupes présentant des cascades de holding, la dette financiére se trouve généralement
soumise au respect de « covenants » (ratios exigés par les banques préteuses), de plus en plus
exigeants a mesure que I'on « monte » dans I'organigramme du groupe ;

- la complexité de certaines structures actionnariales en raison de I'existence de holdings
intermédiaires au réle souvent peu explicite ;

- les frais de fonctionnement : les sociétés holding doivent se doter des moyens, notamment
humains, nécessaires a la réalisation de leur activité ; ces moyens, générateurs de co(ts, viennent
amoindrir le revenu net et, de fait, réduire la valeur ;

- les frottements fiscaux.

Les marchés reconnaissent ces décotes de holding qui ne doivent pas étre évaluées instantanément
mais sur une période suffisamment longue pour capter I'ensemble des facteurs déterminants, pour
partie d’ordre structurel et pour partie conjoncturel.

4.1.2 Quantification des décotes de holding

Pour quantifier les décotes de holding, il est nécessaire de mesurer |'écart de valeur entre la
capitalisation boursiére du holding et son ANR.

Toutefois, le calcul de I’ANR peut étre complexe, surtout dans le cas d’actifs non cotés. De plus, certains
holdings peuvent avoir une stratégie de communication les conduisant a une approche prudente ou
au contraire une certaine « agressivité » dans la valorisation des actifs sous-jacents, affectant de facto
le niveau de ’ANR communiqué.
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Il peut ainsi exister des écarts entre ’ANR communiqué par les holdings et celui retenu par les analystes
financiers.

Les analyses réalisées jusqu’en 2003 - 2004 sur des panels de sociétés holding cotées concluaient a des
décotes de holding variant entre 20% et 50%, avec des moyennes entre 30% et 35%.

Une étude réalisée en 2011 par HSBC Global Research portant sur la période 2002 — 2010 confirmait
ces ordres de grandeur moyens avec une forte baisse dans les années 2004 a 2007, puis une
reconstitution brutale des début 2008.

Enfin, une étude récente sur leur évolution de 2009 a 2016, calculée sur un échantillon de 18 valeurs
européennes, par référence aux ANR publiés par les entreprises ou estimés par les analystes, confirme
des décotes variant entre 30% et 35% de I’ANR.

Ainsi, des décotes moyennes de holding de I'ordre de 30% sont observées de maniére assez constante
au sein des holdings européens cotés qui subissent toujours une forte pression pour simplifier leur
organigramme juridique et se recentrer sur un nombre restreint d’activités.

4.1.3 Le cas des cascades de holding

Dans les cas de cascades de holding cotées, c’est-a-dire lorsqu’une société holding cotée se trouve elle-
méme a détenir une autre société holding cotée, conduisant en cascade au contréle d’'un méme sous-
jacent industriel ou commercial lui-méme coté, les études réalisées dans le passé, qui datent un peu
maintenant, ont montré qu’une décote était reconnue par les marchés financiers a chaque palier.

Ainsi sur un échantillon constitué de 11 holdings entre octobre 2000 et février 2002, des décotes
moyennes étaient observées a chaque palier, méme si elles apparaissaient légérement dégressives.

Ce phénomeéne a pu étre de la méme maniere observé en 2005, notamment au sein des groupes
Bolloré (Financiére de I’Odet - Bolloré Investissement - Bolloré Sa), Euris (Finatis - Fonciére Euris - Rallye
Sa - Casino), Ifil (Ifi - Ifil - Fiat), Frére-Bourgeois (CNP - Pargesa - GBL), Christian Dior (Christian Dior -
LVMH) ou dans les opérations de restructuration du capital du groupe Lazard (Azéo - Eurafrance -
Immobiliere Marseillaise - Rue Impériale) intervenues en 2001, de méme qu’en 2007 s’agissant du
groupe Frere (CNP - Pargesa - GBL).

Bien que, pour les raisons déja exposées, les holdings superposés cotés se raréfient, le phénomene
mérite d’étre relevé car il peut avoir une portée pratique pour des groupes non cotés au sein desquels
I'actionnariat ou la nature des activités des holdings en cascade ne permettent pas de les faire
disparaitre « d’un trait de plume ».
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4.1.4 Analyse par la jurisprudence et I'administration fiscale

S’agissant de la jurisprudence en matiere d’évaluation de sociétés holding :

I Le Conseil d’Etat a validé le principe de I’évaluation d’une société holding « en transparence », par
référence aux transactions portant sur les titres de ses filiales, a condition que les participations
dans les filiales concernées constituent un actif essentiel de la holding et que les transactions sur
le capital des filiales soient « intervenues dans des conditions équivalentes » a celles intervenues
chez la holding®? ;

I Dans une décision d’espéce, critiquée par les praticiens, la Cour de cassation a refusé I'application
d’une décote de holding au prétexte, d’une part, de I'inexistence de fiscalité latente au sein de la
société holding et, d’autre part, de I'engagement de conservation des titres de la holding par ses

e 52
associés™,

Concernant la décote de holding, le Guide de la DGI indique « qu’il est communément admis que la
valeur de ces sociétés correspond a leur valeur patrimoniale diminuée d’une décote {(...) destinée a
prendre en compte la non liquidité des actifs immobilisés, la fiscalité latente sur ces actifs et
éventuellement I'absence de contréle de la holding sur les participations »%.

De facto, I'argument sur la fiscalité latente semble perdre de sa pertinence avec les nombreux cas
d'exonération®*ou d'abattement® prévus par les textes.

Plus loin, il reléve que les niveaux de décote de holding « observés sur le marché boursier, qui s’élévent
en moyenne a 30% environ, peuvent atteindre exceptionnellement 50% »°.

Pour I'affiner, il convient de distinguer entre la détention de participations majoritaires ou
minoritaires. En cas de détention de participations majoritaires, le curseur proposé va de 20 a 30%,
selon I'age des actifs en portefeuille, le secteur d’activité et la conjoncture économique. Pour les titres
minoritaires une décote supplémentaire de 10 a 20% est acceptable®’.

Enfin, en cas de sociétés holdings superposées, cette décote peut aller jusqu’a 40% de la valeur
patrimoniale®®, selon le Guide de la DGI. On observera que ce niveau de décote peut paraitre
contradictoire avec les niveaux de décote de holding « simple » évoqués plus haut, soit entre 30 et
50%.

51 CE, 20 juin 2012, min. ¢/ M. Mallart, RDF, sept. 2012, n° 439, p2 et s.

22 cass., ch. com., 3 fév. 2015, n° 13-25306, Maurel et Prom

5 |’évaluation des entreprises et des titres de sociétés, DGI, p. 94

5 Ainsi, les entreprises soumises a I'lS font I'objet d'une imposition 3 0 % sur les plus-values sur titres de participation
5 Régime des plus-values des particuliers

% |’évaluation des entreprises et des titres de sociétés, DGI, p. 107

5 Ibid., p. 98
5% |bid., p. 99
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4.2  La décote pour fiscalité latente (évaluation des fonciéres)

L'impot latent, existant a la date de I’évaluation des titres d’une société fonciéere a raison des plus-
values latentes liées a ses actifs immobiliers, conduit les praticiens a appliquer une décote pour fiscalité
latente.

En effet, les potentiels acquéreurs des titres de la société fonciere seront indirectement amenés a
supporter I'imp6t latent en cas de cession ultérieure des actifs immobiliers détenus par la fonciere et
ils n’ont évidemment pas la possibilité d’amortir fiscalement le prix d’acquisition des titres de la société
fonciere.

La pertinence de cette décote pour fiscalité latente, qui était contestée par I'administration fiscale, a
été reconnue par le Conseil d’Etat en 2016°°.

4.3 La décote liée a I’absence de droits de vote

Cette décote exprime I'absence de droit de vote attaché a certains types d’actions. La valeur d’une
action, privée de ses droits de vote (actions a dividende prioritaire, actions tragantes...), peut en effet
étre impactée par I'impossibilité pour son propriétaire d’exercer une influence sur les décisions du
management.

Les entreprises, en particulier les fonds d’investissement, recourent de plus en plus fréquemment a
I’émission d’actions complexes, comme les actions de préférence qui se développent en France depuis
2005.

Sur un plan théorique, il existe un consensus sur I'existence d’une valeur attribuable au droit de vote.
Cette derniére est liée au supplément de valeur que les détenteurs du droit de vote pourraient obtenir
en cas de transfert du contréle de la société. Ce supplément de valeur est lui-méme fonction (i) de la
probabilité qu’un droit de vote marginal affecte le transfert du contréle de la société et (ii) de
I'importance des bénéfices additionnels (ou « bénéfices privés ») qui peuvent étre captés en détenant
le controle de la société (i.e. en supprimant les colts explicites et implicites liés a la présence
d’actionnaires minoritaires).

Sur ces bases, il existe un consensus sur les principaux déterminants de la valeur du droit de vote :
- le degré de protection des actionnaires minoritaires ;
- le degré de dispersion de I'actionnariat ;

- lintensité de la concurrence sur le marché du contrdle des entreprises.

Pour mémoire, rappelons que les deux premiers facteurs influencent négativement la valeur du droit
de vote, alors que le dernier a une influence positive sur sa valeur. Ainsi, la valeur du droit de vote est
d’autant plus faible que la faculté pour les actionnaires majoritaires de s’approprier des bénéfices
privés est limitée par un dispositif |égal et réglementaire protecteur pour les actionnaires minoritaires.
De méme, une forte dispersion de I'actionnariat devrait généralement amoindrir la valeur du droit de
vote, car I'acquisition d’un contréle de fait ne requiert pas a priori d’adresser une offre a 'ensemble
des porteurs d’actions ordinaires. En revanche, une concurrence active sur le marché du contréle des
entreprises augmente la probabilité du lancement d’'une offre et donc la probabilité pour les
actionnaires, détenteurs de droits de vote, de la société cible de percevoir une prime de contréle.

59 CE, 26 fév. 2016, n°382350, Sté KLE 1 et CE, 26 fév. 2016, n°382364, Sté Klépierre
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Il existe de nombreuses études académiques portant sur la valeur des droits de vote dans différents
pays. A titre illustratif et indicatif, le tableau ci-aprées présente une liste non exhaustive des résultats
de ces études pour différents pays.

Etudes sur la valeur du droit de vote

Valeur du
Pays droit de Source
vote (¥)
Italie 45,1% "The Value of the Voting Right: a Study of the Milan Stock Exchange Experience",
The Review of Finandal Studies, Zingales, 1994
Etats-Unis 5,1% "The Market Value of Control in Publidy Traded Corporations",
Journal of Finandal Economics, Lease, McConnell, Mikkelson, 1983
Etats-Unis 2,8% "Quantifying the Valuation Discount for Lack of Voting Rights and Premium*,
American Bankruptcy Journal, Reilly, 2005
Suéde 6,1% "Empirical Investigations of the Voting Premium*,
Papier de recherche, Northwerstern University, Rydgvist, 1987
Suisse 16,7% "The Value of the Corporate Voting Right",
Journal of Banking and Finance, Horner, 1988
Angleterre 11,7% “"Restricted Voting Stodk, Acquisition Premiums, and the Market Value of Corporate C
The Finandal Review, Megginson, 1990
Canada 18,9% "The Value of a Vote in the Market of Corporate Control",
papier de recherche, York University, Robinson, White, 1990
Israel 31,3% "Economic Valuation of Voting Power of Common Stock",
Journal of Finance, Levy, 1982
France 20,0% “Lavaleur du droit de vote : une étude empirique des certificats d'investissement",

papier de recherche, HEC, Husson, Jacguillat, Schintowski, 1987

(*) en % de la valeur de l'action ordinaire

Ces études appellent les commentaires suivants.

- Elles font apparaitre une forte hétérogénéité des estimations en fonction des pays étudiés. En
effet, I'environnement législatif et réglementaire, et en particulier les dispositions relatives a la
protection des actionnaires minoritaires et des détenteurs d’actions sans droits de vote, ont un
impact majeur sur la valeur des droits de vote. Par exemple, la différence de traitement des
détenteurs d’actions sans droit de vote en cas d’offre publique dans les réglementations
boursiéres italiennes ou frangaises a un impact majeur sur la valeur du droit de vote.

- Pour mémoire, en France, I'étude réalisée sur la décote des certificats d’investissement (Cl -
actions ordinaires privées de droit de vote) par rapport aux actions ordinaires fait apparaitre une
forte hétérogénéité des résultats. La décote observée, comprise entre 6,4% et 33,4% avec une
moyenne de 20%, est liée en grande partie au caractere plus ou moins liquide des titres concernés.
Les taux observés dans les différentes études doivent donc étre analysés avec prudence.

- La valeur du droit de vote est plus élevée dans la double hypothése ol la probabilité d’un
changement de contrdle est forte et ol la structure de I'actionnariat confére une forte influence
au vote d’un ou plusieurs actionnaires marginaux.

- Lavaleur du droit de vote est plus élevée dans les pays ou les droits des actionnaires minoritaires
sont moindres, et ceci en raison de la possibilité pour I'actionnaire contrélant de s’octroyer a son
seul bénéfice une fraction du résultat de la société.

Au total, on peut conclure que I'absence de droit de vote réduit la valeur d’'une action. Cependant, la
décote dépend de plusieurs facteurs et ne peut étre déterminée de maniere absolue.
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Le niveau de décote retenu par I'évaluateur doit étre cohérent avec les trois principaux déterminants
de la valeur du droit de vote relevés plus haut :

- le degré de protection des actionnaires minoritaires,
- le degré de dispersion de 'actionnariat,

- lintensité de la concurrence sur le marché du contréle des entreprises.

4.4 La décote liée a I’absence de diversification

La notion de décote de diversification peut étre appréhendée de deux maniéres différentes. Elle se
mesure au niveau de I'entreprise et s’apparente dans ce cas a une décote de holding. L'entreprise
diversifiée vaut alors moins que la somme des parties qui la composent, du fait des colts d’agence et
de la fiscalité. Cette décote de diversification de I'entreprise étant traitée au paragraphe 4.1 ci-dessus,
elle ne constitue pas I'objet du présent propos qui se concentre sur la décote de diversification du
point de vue de I'actionnaire.

La problématique est la suivante. Un actionnaire qui ne peut diversifier ses investissements sera en
effet contraint de supporter un risque plus important. La question est de savoir comment et dans
guelle mesure I'absence de diversification impacte la valeur d’un actif. Nous présentons ci-dessous
comment le cadre standard de la finance appréhende cette problématique. Nous proposons ensuite
une méthode permettant de tenir compte de I'absence de diversification sur le taux de rentabilité
exigé par l'investisseur, ce qui nous permet de simuler la décote de diversification du point de vue de
I'actionnaire.

A I'exception de I'évaluation des management packages ou du cas particulier des actionnaires des
entreprises familiales, cette décote n’est que trés rarement prise en compte par les professionnels.
Les conditions de son application demeurent en effet difficiles a établir. Pour que cette décote soit
applicable, il faut que I'absence de diversification soit subie par I'actionnaire et ne soit pas un choix
volontaire de sa part (car I'actionnaire ne pourrait en effet étre compensé pour une décision qu’il a
prise en connaissance de cause). Dans ce contexte, la mesure et les simulations de la décote que nous
proposons dans cette note reléevent d’une approche conceptuelle qui peut a ce titre éclairer
I’évaluateur, mais demeure complexe a mettre en ceuvre dans la pratique.
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4.4.1 Le cadre standard

A la suite des travaux de Markowitz, 'approche du MEDAF proposée par Sharpe, Lintner et Mossin
(1964) s’est développée et a imposé progressivement une représentation de la valeur qui repose sur
la seule rémunération du risque non diversifiable (ou systématique). Selon le MEDAF, le taux de
rentabilité E(Rp,) exigé par un investisseur « diversifié » sur un actif « i » est égale a:

E(Ro,) = Re+Di . P

avec Rr:tauxsansrisque

(bi) : coefficient béta ou mesure du risque systématique de I'actif « i »

Pm : prime de risque de marché. C'est la différence entre la rentabilité attendue du marché
(E(Rm)) et le taux sans risque (Rg), soit, Pm = [E(Rm) - Re].

Le coefficient béta (b) occupe un réle central dans cette approche car il mesure cette composante du
risque qui ne peut étre éliminée par la diversification (le risque non diversifiable ou risque
systématique), contrairement a I’'autre composante (le risque diversifiable ou risque spécifique).

Dans un marché efficient, tous les investisseurs sont confrontés a des valeurs qui refletent la seule
rémunération du risque diversifiable. Dans cette approche, ne peut exister qu’une seule valeur pour
un méme actif : la valeur de « marché ». Dit autrement, les investisseurs doivent accepter des taux de
rentabilité qui sont des taux « de marché », c’est-a-dire fondés sur un recours optimal a la
diversification par les investisseurs. Dans le cadre théorique standard, c’est donc l'investisseur
parfaitement diversifié qui impose les prix.

4.4.2 Le colt du capital en I’'absence de diversification

Plusieurs auteurs ont proposé des modeles pour estimer le taux de rentabilité que doit exiger un
investisseur non diversifié (Garvey (2001), Hall et Murphy (2002), Kerins et al. (2004), etc.). Nous
exposons ci-dessous les cas de I'absence totale ou partielle de diversification.

L’absence de diversification

Meulbroek (2001) montre que I'investisseur non diversifié (ND) doit étre rémunéré pour le risque
total de I'actifj(, etnon pas pour le seul risque non diversifiable, comme dans le modéle du MEDAF.

Comme le montre I'exemple 1 élaboré a partir du modéle de Meulbroek (2001) (cf. annexe 4), I'écart
de rentabilité exigée peut étre significatif entre un investisseur diversifié et un investisseur non
diversifié. En considérant des volatilités de I'actif et du marché différentes (30% pour I'actif, 10% pour
le marché), une corrélation de rentabilité de 0,3 et une prime de risque de marché de 6%, I'écart de
rentabilité ressortirait a 12,6%.
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Ce résultat a des conséquences majeures. Selon I'exemple 1, I'investisseur non diversifié est d'une
certaine maniére totalement « hors marché ». S’il décide malgré tout de payer le prix de marché pour
cet actif, il détruit de la valeur pour lui. On peut certes envisager que l'investisseur non diversifié
dispose d’autres avantages qui viendraient contrebalancer un colt du capital plus élevé. Par exemple,
I'investisseur non diversifié pourrait bénéficier des avantages liés au controle de I'actif et en tirer des
bénéfices privés (salaires élevés, avantages en nature, etc., ce qui expliquerait pourquoi il a renoncé a
la diversification). Il faudrait cependant que ces « avantages » aient une valeur importante pour
compenser un taux de rentabilité exigé tres supérieur.

La diversification partielle

Dans le cas ol l'investisseur peut partiellement diversifier son patrimoine, I'approche doit étre
modifiée. Dans I'exemple 2 (cf. annexe 4), 'investisseur partiellement non diversifié qui a investi 60%
de son patrimoine dans I'actif j et a diversifié le reste, demandera une rentabilité de 17,6% sur I'actif
j, soit une différence de 10,2% avec l'investisseur parfaitement diversifié. L'écart entre le modele
standard du MEDAF et ce nouveau modeéle est moindre que dans le cas précédent, mais il reste tout
de méme conséquent.

Conclusion

Le taux de rentabilité exigé repose sur I'hypothése que les investisseurs sont diversifiés. Or, dans la
pratique, certains investisseurs ne peuvent le faire et sont alors contraints d’assumer la totalité du
risque. Se pose alors la question de la décote pouvant étre appliquée a la valeur des actifs. Nous avons
proposé dans ce paragraphe un cadre général pour mesurer et simuler cette décote. Notre approche
vise a éclairer I'’évaluateur sur son importance, méme s’il convient de souligner qu’elle demeure
complexe a mettre en ceuvre dans la pratique, d’'une part, parce qu’elle suppose que la non
diversification soit « subie » par l'actionnaire et, d’autre part, parce que nos simulations font
apparaitre une décote élevée qui est probablement située hors de la convention retenue
habituellement par les praticiens.

Juin 2018 - 46 -



Groupe de travail de la SFEV - Primes et décotes dans le cadre des évaluations financiéres

Bibliographie

Prime de contréle

Damodaran, The value of Control, Implications for Control Premia, Minority Discounts and Voting Share
Differentials

Damodaran, The value of Synergy

Mathieu Claro, Existe-t-il un lien entre la prime de contréle et le niveau d’endettement de la cible dans
les opérations de Fusions & Acquisitions ?

Décote de diversification

Garvey, G.T. (2001). What is a Reasonable Rate of Return for an Undiversified Investor?, Working
Papers in Economics, Claremont Colleges.

Hall, B. et Murphy K. J. (2000). Stock options for undiversified executives, working paper, Harvard
Business School.

Kerins, F., Smith, R.L. et Smith, J.K. (2004). Opportunity cost of capital for venture capital investors and
entrepreneurs, Journal of Financial and Quantitative Analysis 39 (2), 385-405.

Lintner J. (1965). The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios
and Capital Budgets. The Review of Economics and Statistics, 47, 1 ,13-37.

Markowitz, H. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. New York: John Wiley
& Sons (Wiley, Yale University Press, 1970, Basil Blackwell, 1991).

Meulbroek, L. K. (2001). The efficiency of equity-linked compensation: Understanding the full cost of
awarding executive stock options, Financial Management, Summer, 5-30.

Mossin, J. (1966). Equilibrium in a Capital Asset Market. Econometrica, 34, 4, 768-783.

Sharpe, W. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under condition of risk. The
Journal of Finance, 19: 425-442.

Juin 2018 -47 -



Groupe de travail de la SFEV - Primes et décotes dans le cadre des évaluations financiéres

Annexes

Y ATV Rl D L=l o Y W [XE = L[ 49

Annexe 1.1 : liste des rapports d’experts indépendants analySES .......cvverurererererererererereerennrnnenanes

PN Y 1=N CSIP AR D=Yolo ]t =W o [= o [V 1 Lo [ = T 50

Annexe 2.1 — études SUr (€S « FeSEIICLOO SNAIES » ....ocoeuuuuueeeeiieieieieeee e e ettt e e e e e e eraree e e s e eeeaaaes

J N AT TSI A =1 0L (X o = | 2 O

Annexe 2.3 — études sur les cOULS de 1a lIQUITITE ...uuuururerurerereieririieiiiiiiiiiereiirarsresesarssasereraaaaeaeaaaaaa———.

Annexe 2. 4 — modeéles optionnels reposant sur I'idée que I'incessibilité correspond a la perte de
e X TeY aWe [=IRVZ=T 0T [N K=ot 1 R

Annexe 2.5 — les modeles DCF fondés sur les prévisions de dividendes et de prix de sortie,

actualisés @ UN TaUX ADPIOPIIE ..uveeeeeeeiieeeieeeiteesteessteeesteessteessaeessseesssaeessseesseesessesssseessssesenseessssees
Annexe 3 — Décotes observées lors d’opérations de cession de blocs en France (2017) .....c.cceuuee. 53
Annexe 4 — Décote de diversifiCation......cceeueirceeriiieniee ittt e 55
Modélisation du colt du capital en fonction du niveau de diversification.......c.cccceevverrvereieerrcennnne

Annexe 5 - Grille de synthése des primes et décotes selon guide de I'administration fiscale (d’aprés
le Guide de la DGI publié en 2006 et tOUJOUIS €N VIEUBUI) cuuveveeiieeeiiriiiireeeeeeeeesisisreeeeeeeessenssseeeeees 58

Juin 2018 -48 -



Groupe de travail de la SFEV - Primes et décotes dans le cadre des évaluations financiéres

Annexe 1 — Décote de taille

Annexe 1.1 : liste des rapports d’experts indépendants analysés

Date Cible Valorisation Dette Valeur Chiffre Décote de taille

implicite des financiere d'entreprise d'affaires

capitaux nette induit consoli¢c

proprec:
3 juil. 2017 Etam Développement 354 142 497 1,292 1.5 %
3 juil. 2017 Demos 40 3 42 84 4.6 %
19 juin 2017 CCA International 46 13 59 147 5.6 %
8 juin 2017 CiC 14,831 4,985
6 juin 2017 Société Internationale de Plantation Heveas (SIPH) 430 223 653 268 6.2%
20 mai 2017 Ultric de Varens SA 41 4) 38 23 35%
19 mai 2017 Cegid Group 796 63 860 308
19 mai 2017 Radiall 417 (68) 349 290 20%
16 mai 2017 PCAS 257 49 306 191
15 mai 2017 Fimalac 3,236 167 3,402 348 3.9%
25 awr. 2017 Futuren 261 (49) 212 57
25 aw. 2017 Christian Dior 46,968 40
21 awr. 2017 IsCool Entertainment 11 1) 10 5 4.3 %
6 awr. 2017 Gaumont 321 268 589 217 3.6%
22 mars 2017  Blue Solutions 490 0) 490 109 4.1%
22 féwr. 2017 DL Software 107 4 111 49 22%
10 féwr. 2017 Euro Disney 1,567 912 2,478 1,278
11janv. 2017  A2micile 30 ©) 26 76 40%
20 déc. 2016  Duc 14 18 31 85 4.0 %
14 déc. 2016  Euromedis Groupe 21 8 29 73 4.0 %
13 déc. 2016  Etablissements Maurel et Prom 820 501 1,321 276
6 déc. 2016 Cnova NV 1,788 124 1,912 3,449
2 déc. 2016 Faiveley Transport 1,476 173 1,648 1,105 4.1%
22 nov. 2016  CFAO 2,353 1,083 3,436 3,436
14 oct. 2016 ~ Phenix Systems 67 10 7 26
12 oct. 2016 Heurtey Petrochem 113 4 117 429
10 oct. 2016 Ivalis 23 5 28 61 3.7%
10 oct. 2016 Radiall 443 (61) 382 290 20%
29 sept. 2016  Les Nouveaux Constructeurs 561 113 675 506 1.6 %
16 sept. 2016  Tronic's Microsystems SA 48 (5) 43 11
15 sept. 2016  Octo Technology 107 8) 99 38
22 aolt 2016  Orolia 79 26 105 98 4.0 %
12 ao(t 2016 ~ Medtech 159 (25) 134 7
29 juil. 2016 Piscines Groupe GA 5 4 8 18 4.3 %
8 juil. 2016 Umanis 39 24 63 149 3.8%
20 juin 2016 Ausy 305 101 406 394 1.4%
16 juin 2016 Alcatel Lucent 12,389 52 12,441 14,275
9 juin 2016 Satfti 16 (©) 13 16 12.5%
6 juin 2016 Futuren 156 201 357 59 3.6%
31 mai 2016 Tessi SA 370 7 447 290 3.6%
31 mai 2016 Safran Technofan 154 10 164 86 1.0%
13 mai 2016 Orolia 75 17 92 98 71%
9 mai 2016 Saft Groupe S.A. 931 48 979
3 mai 2016 Demos 5 22 27 83 5.8 %
19 awr. 2016 Cegid Group 563 82 645 282
19 awr. 2016 GFI Informatique 561 24 584 894
16 mars 2016  Acropolis Telecom 5 ©0) 4 7 4.0 %
16 mars 2016  Societe Des Produits Marnier Lapostolle 684 (10) 674 152
15 mars 2016  Fimalac 2,719 278 2,997 1,061
7 janv. 2016 Richel Group 40 ) 40 79 3.7%
7 janv. 2016 Efeso Consulting 80 22 103 64 27%
17 déc. 2015  NextRadio TV 606 (51) 554 195 1.0%
7 janv. 2017 Valtech 333 1 334 184 1.7%
15 déc. 2015  Valtech 316 (41) 275 154 3.0%
8 déc. 2015 Montupet 771 58 829 452
9 nov. 2015 Alstom 10,867 (5,512) 5,355 6,163
2 nov. 2015 Nergeco 26 0 27 32 20%
29 oct. 2015 Alcatel - Lucent 11,217 52 12,441 13,178 1.4%
26 oct. 2015 Euro Ressources 177 (11) 167 24
30 sept. 2015  Audika 168 6 174 98 22%
29 sept. 2015 BAC Majestic 1 0 1 1 4.0 %
31 juil. 2015 LeGuide.com 118 (29) 89 39 20%
7 juil. 2015 Lagardére Active Broadcast 583 69 652 418
7 juil. 2015 Henrie Marie 26 12 38 38
24 juin 2015 Serma Technologies 136 ) 134 9 6.4 %
23 juin 2015 EMME 8 4 12 80 3.7%
11 juin 2015 Norbert Dentressangle 2,139 991 3,130 4,000
9 juin 2015 Linedata 184 3) 181 158 1.0 %
8 juin 2015 Prowebce 105 42 147 94 25%
4 juin 2015 Relaxnews 15 2 17 8
27 mai 2015 Société d'Edition de Canal Plus 1,014 (154) 860 1,740 2.7%
27 mai 2015 JC Decaux 8,976 (198) 8,778 2,482
11 mai 2015 Lafarge 15,702 10,699 26,401 12,843
30 aw. 2015 Orolia 63 10 74 80 3.7%
30 mars 2015  Si Partcipations 23 23
17 mars 2015  Banque de la Réunion 258 258 99
11 mars 2015 QIAGEN Marseille S.A 81 (20) 61 18 3.9%
20 féwr. 2015 Euro Disney S.C.A 979 719 1,698 1,280
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Annexe 2 - Décote de liquidité
Annexe 2.1 — études sur les « restricted shares »

Aux Etats-Unis, les sociétés cotées ont la possibilité d’émettre des restricted shares a I'occasion de
placements privés. Ces restricted shares ne sont pas cotées mais peuvent faire I'objet de transactions
dans des conditions strictes imposées par la Securities Exchange Commission (SEC rule 144).

Ces titres ne peuvent notamment pas étre cédés avant un délai de 6 mois (pour les sociétés soumises
aux obligations de reporting du Securities Exchange Act) ou 12 mois (autres sociétés) a compter de
leur émission.

Des 20 études recensées, notamment récemment par Nathan P. Novak (voir ci-dessous), sur les
décotes observées depuis 1966 a I'occasion de transactions sur des restricted shares, il ressort des
décotes comprises entre 11% et 45% (entre 13% et 36% hors extrémes), les décotes diminuant depuis
le début des années 1990 (les volumes d’actions échangées ayant augmenté depuis 1990 et les
exigences de la SEC en matiére d’incessibilité ayant été ramenées de 2 ans a 1 an en 1997).

Synthése des décotes observées depuis 1966 dans le cadre d’études empiriques sur les émissions de
titres faisant I'objet de restrictions de cession

Exhibit 1
Restricted Stock Studles

Summary of Implied Level of DLOM

Observed Average or
Observation Period Median
Resmicted Stock Study of Smudy Price Discount
SEC Overall Average 1966-69 25.8%
SEC Nonreporting OTC Companies 196660 32.6%
Milron Gelman 1968-70 33.0%
Robert R. Trout 1068-72 33.5%
Robert E. Moroaey 1060-72 35.6%
J. Michael Maher 1969-73 35.4%
Standard Research Consultants 1978-82 45.0%
Willamette Management Associates 1081-84 31.2%
Henzel and Smith [z] 1980-87 20.1%
William L. Silber 1981-88 33.8%
Bajaj, Denis, Ferris, and Sarin [b] 1990-95 22.2%
Johnson Stmdy 1091-95 20.0%
Management Planming Inc. 1980-96 27.0%
FMV Opmnions, Inc_ {c] 1080-14 19:3%
Greene and Mumay 1980-12 24.9%
Columbia Financial Advisors, Inc. 1996-27 21.0%
Columbia Financial Advisors, Inc. 1997-98 13.0%
LiquStat 200506 32.8%
Angrist, Curus, and Kemigan 1980-09 15.9%
Stout Risius Ross 2005-10 10.9%
{a] Tz observed price discount of 10.] percant represents the overall averags pravass placement dicoust
soparted in this study.
] This study armibutes price discount o factors other then marketabdlity (1.6, compensaticn for the cost of
atmmgbqnhfyo!&ﬁmudfutb antcipated costs of monitoring the funzre decisions of its mamagers),
[c}mmof&wpnbhhodsn&y Ths danbase is rowtinaly updated and available for purchase
bumark com.

Source : Nathan P. Novak — Winter 2016
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Annexe 2.2 — études “pre-IPO”

Plusieurs études sur les différences entre les premiers cours cotés lors d’'IPO de sociétés et les prix de
transaction sur les actions de ces mémes sociétés immédiatement (quelques mois) avant I'lPO ont
montré des décotes significatives couramment supérieures a 40% (I'étude d’Emory notamment,
conclut a des décotes médianes de I'ordre de 45% (33% a 68% selon les années) sur la période 1980-
2000, tandis que I’étude Valuation Advisors conclut a des décotes plus faibles en ne retenant que les
transactions pré-IPO de moins de 3 mois avant I'lIPO, dans une fourchette de 6% a 37%).

Annexe 2.3 — études sur les colts de la liquidité

Un dernier type d’études porte sur les colts nécessaires pour obtenir une liquidité : plusieurs études
montrent ainsi que les commissions payées pour les mises sur le marché s’établissent couramment
entre 7 et 10% du montant levé, voire davantage pour les plus petites capitalisations, et que d’autres
colts (juridiques, comptables, audit) de I'ordre de 5% a 7% du montant levé grévent ce montant.

Annexe 2. 4 — modeles optionnels reposant sur I'idée que l'incessibilité correspond a la perte
de I'option de vendre I'actif

A Modeéle Chaffe (1993): selon ce modéle, la décote correspond au prix d’achat d’une option
européenne (put), 'achat d’un droit de vendre une action au prix de marché revenant a acheter
de la liquidité. Chaffe utilise un modele Black & Scholes faisant intervenir un parameétre
particulierement subjectif qui est la volatilité, s’agissant généralement de sociétés non cotées.
Pour une petite société privée, selon I'auteur, la volatilité est typiquement supérieure a 60%. Sur
ces bases, Chaffe conclut a une décote comprise entre 28% et 41% pour une période d’incessibilité
de 2 ans et indique que ce sont des minima.

A Modele Longstaff (1995): le modele Longstaff est fondé sur le colt d’opportunité lié a
I'interdiction de vendre I'actif pendant la période d’incessibilité et repose sur I’hypothése forte
que l'investisseur dispose d’informations parfaites qui lui permettraient d’acheter et de vendre au
meilleur moment. La décote correspond au co(t d’un put « lookback » sur le cours maximum
observé sur la période. Le modele fournit des décotes maximum.

Table 8
Longstaff Study
Upper Bounds for the DLOM Percentage
Markerability Standard Standard Standard Deviation
Restriction Period Deviation Deviation = 30%
= 10% = 20%
T Day 0421 0.844 1.268
5 Days 0.944 1.894 2.852
10 Days 1.337 2,688 4,052
20 Days 1.894 3.817 5.768
30 Days 2.324 4.691 7.100
60 Days 3.299 6.683 10.153
90 Days 4,052 8.232 12.542
180 Days 5.768 11.793 18.082
1 Year 8.232 16.984 26.276
2 Years 11.793 24.643 38.605
5 Years 19.128 40.979 65.772
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A

Modeéle Finnerty (2002) : il s’agit d’'un prolongement du modele Longstaff, qui n’integre cependant
pas I’hypothese selon laquelle I'investisseur pourrait disposer d’un timing de marché parfait. Le
modele repose sur la valeur d’'un put dont le prix d’exercice correspond a la moyenne des cours
observés pendant la période d’incessibilité. Finnerty a par ailleurs étudié les décotes sur les
placements privés de restricted shares et a observé des décotes comprises entre 18,4 et 20,13%.

Etude Long Term Equity Anticipation Securities (LEAPS) (2003) : cette étude publiée par Robert
Trout en 2003, mise a jour et étendue par Ronald Seaman a plusieurs reprises (notamment en
2013), calcule la décote de liquidité sur la base d’un LEAP, put long terme qui permet de se couvrir
a une variation de prix jusqu’a horizon de 2 ans. Trout conclut a une décote de 24% calculée sur
des large caps et en déduit qu’une décote pour une société non cotée est supérieure a 24%. Elle
est dépendante de la durée d’incessibilité, du risque et de la taille de la société. Sur 1 an avec un
risque faible, la décote est de 7% et peut aller jusqu’a 31% sur 2 ans avec un risque élevé. En tout
état de cause, ces observations étant réalisées sur des sociétés cotées, les résultats constituent
une décote plancher pour des sociétés non cotées.

Modéle de Ghaidarov : Il s’agit également d’une évolution du modeéle de Longstaff. Pour sécuriser
la perte de valeur potentielle, I'investisseur contracte une option a départ différé a la date a
laguelle le titre librement cessible est supposé étre vendu. En prenant pour hypothése que la
valeur de I'option est une fonction homogéne de degré 1 par rapport a la valeur initiale du sous-
jacent, au prix d’exercice et a la maturité, on peut en déduire une formulation du plus petit des
majorants de la décote d’illiquidité (cf. Article Philippe Raimbourg — Analyse financiere n°57
décembre 2015 et ouvrage Motivation financiere des dirigeants - 2& édition - T. Bouvet, C. Lecler,
H. Philippe, P. Raimbourg et O. Ramond pages 91-93).

1. DECOTE EN FOMCTION DE LA VOLATILITE O
|-:rn|-:uT _ |

D osW% [ o=d% [ o=50%

T=tam | TS | 158% | 197%
L T=3ms | M5 | 1% 335% _
Teses | mm | M | een

Annexe 2.5 — les modéles DCF fondés sur les prévisions de dividendes et de prix de sortie,
actualisés a un taux approprié

A

Le QMDM — Quantitative Marketability Discount Model (Z. Christopher Mercer — 1997) : il s’agit
d’un modele de flux actionnaires qui repose sur 4 facteurs: (1) le taux de croissance anticipé
concernant la société, (2) les cash flows de la période intérimaire, (3) la période envisagée de
détention, et (4) le taux de retour exigé sur la période de détention. Ce modele nécessite que soit
déterminée en premier lieu la valeur de la société puis la valeur de la participation de I'actionnaire
via les dividendes a recevoir. La décote est alors égale a [1 — valeur actionnaire / valeur société].

Le modele Tabak (2002) : il s’agit d’un modéle DCF sur la base du CAPM, prenant en compte les
risques supplémentaires encourus par le détenteur d’une action ou d’'une part de I'entreprise. Ce
risque supplémentaire peut étre extrapolé et permettre de déterminer le rendement
supplémentaire que demanderait le détenteur d’un actif illiquide.
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Annexe 3 — Décotes observées lors d’opérations de cession de blocs en France (2017)

Transactions réalisées en France en 2018
sous forme d’ABB (Procédure de placement accéléré)

Date Issuer

16-May-18  Ipsos SA

21-Mar-18 UbiSoft Entertainment SA
15-Mar-18 Albioma

15-Mar-18 Mersen SA

13-Mar-18 Veolia Envroanement
7T-Mar-18 AccorHotels

27-Feb-18 Gecina SA

21-Feb-18 Gaztransport & Techregaz SA
14-Feb-18 Cegedim SA

17-Jan-18  Fnac Darty

10-Jan18  Desichebourg

Average - 2018-YTD

Median - 2018-YTD

Source : Société Générale

Sector

Cansumner Discretionary
Information Technology
Lrilities

Industnals

Lrilities

Consumer Discretionary
Real Estate

Energy

Haalth Care

Consumer Discretionary
Industrals

Average - 2018-YTD
Median - 2018-YTD

Selling Sharoholders

Sofina

Vivendi

Altamr 8 Cie
Sofina and Ardian

Qatan Diar Real Estate Imesiment

Eurazeo

hanhoe Cambridge
Temasek Holdings
Bpifrance Participations
Vivendi

CFER

Transaction size
%of capital % of float
3% 3%
% 13%
% 8%
10% 16%
5% 6%
% 5%
4% T
10% 7%
12% 3%
1% 17%
10% 24%
10% 2%
9% 13%

£ of trading

days
2
3%
53
62
12
12
3%
63
268
7
75
1"7
53

Discount to last
closing price

5%
4%
1%
A1%
3%
A%
4%
%
4%
%
0%
s
%

Transactions réalisées en France en 2017
sous forme d’ABB (Procédure de placement accéléré)

Transaction size

Discount to last

Date Issuer Sector Selling Shareholders <n %of capital % of float # of::y:mg closing price
5-Dec-17 SPIE Industrials CD&R, Ardian 177 5% 5% 29 2%
16-Now17 Direct Energie Utility & Energy EBM Trirhena 76 5% 19% 39 9%
3-Now17 Renault Consumer Discretionary French State 1.212 4% 7% 15 0%
27-Oct-17 Prodways SAS Industrials Groupe Gorge 21 7% 23% 118 8%
13-Oct-17 Solutions 30 Information Technology Intemational 122 20% 34% 109 6%
11-Oct-17 Eiffage Industrals Groupe Credit Mutuet 242 3% 4% 1 2%
11-Oct-17 Safran Industrials Groupe Credit Mutuel 275 1% 1% 4 “1%
5-Oct-17 Elis Industnials Eurazeo 220 5% 6% 35 2%
3-Oct-17 Europcar Industrials Eurazeo 205 10% 15% 69 3%
13-Sep-17 Eramet Materials Intesa Sanpaolo, UniCredit 169 11% 35% 41 -10%
6-Sep-17 ENGIE Utilities French State 1,379 4% 6% 19 1%
19-Jul-17 Gecina (Rights disposal) Real Estate Ivanhoe 38 - - - 21%
4-Jul17 Derichebourg SA Industnals CFER 22 2% 5% 8 8%
28-Jun-17 SOITEC Information Technology Industry Group, Bpifrance 124 8% 1% 15 8%
22-Jun-17 Altran Technologies Information Technology Altamir, Apax Partners 297 11% 14% 84 7%
20-Jun-17 SRP Groupe Consumer Discretionary Vipshop Holdings 36 4% 9% 15 5%
14-Jun-17 Lectra SA Information Technology Andre Harari 125 17% 20% 140 -10%
2-Jun-17 Saint Gobain Industrials Wendel 1.002 4% 4% 12 “1%
23-May-17 SRP Groupe Consumer Discretionary Accel Partners 71 8% 19% 69 5%
18-May-17 Kaufman & Broad Real Estate PAl Partners 124 16% 22% 63 4%
17-May-17 Maisons du Monde Consumer Discretionary Bain Capital 225 16% 16% 57 -1%
16-May-17 Eiffage Industrials Bpifrance 428 6% 7% 18 -1%
12-May-17 SPIE Industrials CDPQ, CD&R, Ardian 380 10% 13% 69 5%
4-May-17 BNP Paribas Financials Kingdom of Belgium 2,031 3% 3% 7 2%
19-Apr-17 Eurazeo Financials Sofina 147 4% 5% 25 6%
13-Apr-17 Alr France-KLM Industrials Group of Shareholders 76 3% 5% 2 -3%
5-Apr-17 lliad SA Telecommunication Senices Directors of the Co 211 2% 4% 9 2%
15-Mar-17 Amundi {Rights disposal) Financials Credit Agricole 87 - - - 20%
14-Mar-17 Maisons du Monde Consumer Discretionary Bain Capital 186 15% 23% 145 1%
14-Mar-17 SPIE Industrials CDPQ, CD&R. Ardian 328 10% 15% 77 5%
8-Mar-17 EDF (APE rights disposal) Utilities APE a3 - “41%
15-Feb-17 Kaufman & Broad Real Estate PAI Partners 133 18% 41% 142 5%
20-Jan-17 Altarea-Cogedim Real Estate Predica 53 2% 10% 125 £%
20-Jan-17 Edenred SA Industnals Colony Cagital 258 6% 6% 15 3%
11-Jan-17 ENGIE Utilities French State 1.140 4% 6% 16 4%
Average (excluding rights disposals) - 2017 359 8% 13% 50.11 4%
Median (excluding rights disposals) - 2017 195 5% 9% 32 4%
Source : Société Générale
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Transactions réalisées en France en 2016

sous forme d’ABB (Procédure de placement accéléré)

Transaction size

Discount to last

Date Issuer Sector Selling Shareholders
= €m %of capital %offloat * ;;'y:'"’ closing price
23-Now-16 Safran SA Industrials French State 365 1% 2% 6 -2%
16-Now-16 Schneider Electric Industrials Bpifrance 680 2% 2% 8 -3%
4-Now16 Tarkett Industrials KKR 196 10% 30% 81 -5%
27-Oct-16 Maisons du Monde Consumer Discretionary Marco Polo, Bain Capital 175 15% 29% 229 7%
26-Oct-16 Somfy SA Industrials Manacor (holding for T.Despature) 78 3% 15% 391 -14%
29-Sep-16 Groupe Gorge Industrials BPI France 21 8% 19% 122 -8%
23-Sep-16 Veolia Emvironnement Utilities CDC 456 9% 17% 24 2%
29-Jul-16 Tarkett Industrials KKR 101 5% 16% 77 -5%
16-Jun-16 Direct Energie Utilities Ecofin 42 4% 22% 80 -12%
10-Jun-16 Dassault Aviation Industrials Airbus 784 9% 61% 338 -2%
20-May-16 Eiffage Industrials BPI France 505 8% 1% 23 -3%
19-May-16 Euler Hermes Financials Allianz 296 9% 45% 268 -8%
12-May-16 Scatec Solar Utilities ltochu Corp 36 10% 16% 74 -3%
4-May-16 Saint Gobain Industrials Wendel 1,155 5% 7% 16 -3%
27-Apr-16 Tarkett Industrials KKR 101 6% 6% 112 -8%
15-Apr-16 Elis Industrials Eurazeo 281 15% 29% 142 4%
24-Mar-16 Spie Industrials CD&R. Ardian 199 8% 13% 153 7%
2-Mar-16 Nexity Real Estate BPCE (CE Holding Promotion) 284 13% 19% 72 6%
17-Feb-16 Total Energy GBL 656 1% 1% 2 2%
2-Feb-16 Gecina Real Estate Blackstone 247 3% 7% 30 -3%
14-Jan-16 Elior Consumer Discretionary Charterhouse 212 7% 13% 59 -4%
Average - 2016 327 7% 18% 110 5%
Median - 2016 247 8% 16% 7 4%
Source : Société Générale
Transactions réalisées en France en 2014-2015
sous forme d’ABB (Procédure de placement accéléré)
Transaction size
Discount to last
- & =
Date Issuer Sector Selling Shareholders &n %of capital % of float ofdt:ay:mg i e
2-Dec-15 Valeo Consumer Discretionary BNP Paribas 189 2% 2% 3 -2%
1-Dec-15 Safran Industrials French State 754 3% 3% 6 -2%
24-Now15 Altice Consumer Discretionary Goldman Sachs 793 7% 17% 20 -9%
3-Now15 Klepierrs Real Estate BNP Panbas 830 7% 9% 36 -6%
23-Oct-15 Gecina Real Estate Blackstone 242 3% 8% 33 -3%
22-Oct-15 Eiffage Industrials BPI France 157 3% 4% 10 -1%
7-Oct-15 Elior Consumer Discretionary Charterhouse 295 10% 24% 122 -4%
6-Oct-15 Vinci Industrials QA 374 1% 1% 6 -1%
6-Oct-15 Korian Health Care Covea 119 5% 7% 14 -7%
29-Jul-15 Nexity Real Estate BPCE (CE Holding Promotion) 151 7% 10% 40 6%
29-Jul-15 Orange Telecommunication Senices BPI France 801 2% 3% 5 -2%
26-Jun-15 Sopra Information Technology Societe Generale 111 7% 10% 31 6%
7-May-15 Elior Consumer Discretionary Charterhouse 255 10% 26% 102 -9%
7-May-15 Klepierre Real Estate BNP Panbas 871 7% 1% 33 -5%
31-Mar-15 SCOR SE Financials Generali 81 1% 1% 5 0%
31-Mar-15 Valeo Consumer Discretionary BPI France 185 2% 2% + -1%
26-Mar-15 Hawvas Consumer Discretionary Bollore Group 602 17% 63% 83 -11%
26-Mar-15 Dassault Aviation Industrials Airbus 1,658 15% 792% 5,074 -17%
25-Mar-15 Accor Consumer Discretionary Eurazeo, Colony Capital 1.097 10% 13% 22 -1%
11-Mar-15 JC Decaux Consumer Discretionary JC Decaux Holding 378 5% 19% 84 7%
6-Mar-15 Bureau Ventas Industrials Wendel 975 11% 25% 75 4%
3-Mar-15 Safran Industrials French State 1,032 4% 6% 18 -2%
3-Mar-15 Veolia Envronment Utilities Groupama 485 5% 6% 10 -2%
25-Feb-15 Atos Information Technology PAIl Partners 582 9% 10% 27 4%
27-Jan-15 GTT Energy Heliman & Friedman 77 4% 10% 39 -3%
Average - 2015 524 6% 43% 236 -5%
Median - 2015 378 5% 10% 27 4%
Transaction size
= Discount to last
Date Issuer Sector Selling Sharehoiders €m % of capital % of float & o’dtndlng closing price
ays
3-Dec-14 Nexity Financials BPCE 63 4% 8% 33 6%
1-Oct-14 Orange Telecom BPI France 580 2% 3% 8 -3%
23-Sep-14 GTT Support Senices & Transport H&F Luxembourg 94 5% 18% 76 -6%
22-Sep-14 Rexel Capital Goods Eurazeo SA 321 7% 8% 35 4%
25-Jun-14 GDF Suez Utilities APE (French State) 1.514 3% 6% 13 -3%
3-Jun-14 Eutelsat Telecom Abertis Telecom 275 5% 8% 19 -3%
23-May-14 Gecina Financials Merill Lynch 65 1% 2% 14 -4%
7-May-14 Saint Gobain Capital Goods Wendel 1.008 4% 6% 15 4%
8-Apr-14 Saint Gobain Capital Goods Groupama SA 450 2% 3% 6 -2%
3-Apr-14 Rexel Capital Goods Ray Investment 509 10% 12% 61 -3%
25-Mar-14 Gecina Financials Undisclosed Institutional Investor 66 1% 3% 17 -5%
19-Mar-14 ipsen Healthcare Mayroy SA 174 7% 23% 82 -8%
12-Mar-14 Valeo Capital Goods BPI France 198 2% 3% 5 -1%
11-Mar-14 Technicolor Consumer Vector Capital 118 8% 10% 26 -5%
Average - 2014 388 4% 8% 29 4%
Median - 2014 237 4% 7% 18 4%

Source : Société Générale
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Annexe 4 — Décote de diversification
Modélisation du co(t du capital en fonction du niveau de diversification

Selon le MEDAF, le taux de rentabilité E(Rp,) exigé par un investisseur « diversifié » sur un actif « i » est
égalea:
E(RD,a) = RF+bi .Pm
avec Re:tauxsansrisque
(bi) : coefficient béta ou mesure du risque systématique de I'actif « i »
0 O'Ya Y'Q prime de risque de marché

Le coefficient béta est le produit de la corrélation entre la rentabilité de I'actif et celle du marché
financier (rim) et du rapport respectif entre le risque de I'actif (si) et de celui du marché financier (sm).
wé YWa "

Wwi'Ya ,

On en déduit alors une nouvelle expression de la relation fondamentale du MEDAF qui met clairement
en évidence que la rentabilité exigée sur un actif par un investisseur diversifié ne prend en compte
gu’une fraction du risque de l'actif (" sj), I'autre fraction du risque étant supposée éliminée par la
diversification :

) %20 2
%2 5 2& g —

La derniere partie de I'équation est aussi appelée « prix du risque de marché » ou In.
%21 2

Cas 1 : L’absence totale de diversification

Meulbroek (2001) montre que I’entrepreneur non diversifié (ND) doit étre rémunéré pour le risque
total de I'actif j et non pour le seul risque non diversifiable :

oY Y =0
Avec O°Y :espérance de rentabilité de I'entrepreneur non diversifié
» :volatilité des rentabilités de I'actif j
, :volatilité des rentabilités du marché financier
Rf : taux sans risque

0 ‘O Yo Y "Q prime de risque de marché

Dés lors, la différence d’exigence de rentabilité pour un méme actif s’exprime de la maniere suivante :

oY oY Y =0Y i Y " Z=—0Y i

” ”

oy oy Z p * 0OY i
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Exemple 1 : différence de rentabilité exigée entre I'investisseur diversifié et I'investisseur non diversifié

Considérant un certain nombre d’hypothéses sur les volatilités de I'actif et du marché (respectivement
30% et 10%), la corrélation entre la rentabilité de I'actif et celle du marché (0,3) et la prime de risque
de marché (6%), I’écart de rentabilité ressort a 12,6% [soit : (30%/10%)*(1-0,3)*(6%)].

Actif j Portefeuille de marché
sj 30% sm 10%
rj 0,3 rm 1
bj 0,90 bm 1
E(Rm)-RF 6%
RF 2%
Investisseur diversifié 7,4%
Investisseur non diversifié 20,0%
Différence 12,6%

Considérant un flux annuel a 'infini de 100, la valeur d’un méme actif ressortirait respectivement a
1.351 (100/7,4%) pour l'investisseur diversifié et a 500 (100/20%) pour I'investisseur non diversifié,
avec un co(t du capital de 7,4% et de 20%.

Cas 2 : La diversification partielle

Dans le cas ou I'investisseur peut partiellement diversifier son patrimoine, le modele doit étre modifié.
Ainsi, un investisseur partiellement (ou incomplétement) diversifié (ID) qui investit un pourcentage (x)
de son patrimoine dans un actif j et qui diversifie le reste ((1-x) investi dans le marché financier « m »),
disposera d’un portefeuille dont I'espérance (E(Rip)) et I'écart-type des rentabilités (sip) sont
respectivement égaux a :

oY ® 'Y P wOYa Y —0OY i

” (:0 ” p (b ” c(b p d) ”

Exemple 2: Différence de rentabilité exigée entre l'investisseur diversifié et I'investisseur
partiellement diversifié

L'investisseur partiellement non diversifié qui a investi 60% de son patrimoine dans I'actif j et a
diversifié le reste, demandera une rentabilité de 17,6% sur I'actif j, soit une différence de 10,2% avec
I'investisseur parfaitement diversifié.

Actif j Portefeuille de marché
Sj 30% sm 10%

Rj 0,3 rm 1

bj 0,90 bm 1

X 60,0% (1-x) 40,0%
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E(Rm)-RF 6%
RF 2%
Investisseur diversifié 7,40%

Investisseur partiellement diversifié 17,60%

Différence 10,20%

En reprenant les données de I'exemple 1 et considérant toujours un flux annuel a I'infini de 100, la
valeur de I'actif ressortirait toujours a 1.351 pour l'investisseur diversifié et a 569 (100/17,6%) pour
I'investisseur partiellement diversifié considérant un co(t du capital de 7,4% et de 17,6%. L'écart de

valeur s’est réduit mais reste cependant significatif.
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Annexe 5 - Grille de synthése des primes et décotes selon guide de I'administration fiscale (d’aprés le Guide de la DGI publié en
2006 et toujours en vigueur)

Nature

Cas d'application

Société concernée

Estimation fournie par
I'administration fiscale

société d'exploitation société holding
2cas N non ~
Décote pour non liquidité - décote générale pour non liquidité des titres détenus : valorisation unique par I'ANR, valorisation de titres non cotés par (0] (0] 20-30%
comparaison (se confond avec la
- décote |iée aux contraintes juridiques et contractuel décote de holding)
Utilisation de la valeur mathématique (ANR) aprés revalorisation des actifs immobiliers. 2 situations possibles :
A . - - titres d'une société opérationnelle : si actif nécessaire a I'exploitation : pas de fiscalité latente. Si actif non nécessaire a = non
Décote pour fiscalité latente 5 P o N 5 N (o] non non
I'exploitation : fiscalité latente & prendre en compte (frais et droits)
- titres d'une société holding : pas de fiscalité latente (inclus dans la décote de holding) (se confond avec la
décote de holding)
o
2cas
Décote de holding - décote de minorité liée a 'absence de contréle de la société holding sur les participations non (si seule la VM a pu non ° 30 %
- illiquidité des actifs détenus par la société holding ~ A
étre utilisée)
Base : valeur mathématique (VM) lorsque seule cette approche est retenue (les PV latentes soivent étre prises en compte)
Elle traduit le principe que la valeur moyenne des titres obtenue a partir de la valeur globale de la société peut varier en
fonction du degré de contrdle que confére le paquet de titres détenu.
prime d 1ol q Selon I'administration, la valeur mathématiquedoit étre privilégiée s'agissant des titres représentant le pouvoir de décision 5 5 5
nmeldelcontrolel(otlsurcote) dans la société. En revanche, la valeur de rentabilité est privilégiée pour les actionnaires minoritaires. non
2 cas d'application
- si la société ne distribue pas de dividendes, elle est évaluée uniquement a partir de la valeur mathématique et de la
valeur de productivité sur lesquelle une prime/décote peut étre appliquée
- si la valeur mathématique est inférieure a la valeur de productivité et a la valeur de rendement.
¢} o [}
(sous réserve que la (sous réserve que la (sous réserve que la
Décote de minorité Méme cas d'application que la prime de controle pondération retenue pondération retenue pondération retenue non
ne fasse pas ressortir | ne fasse pas ressortir | ne fasse pas ressortir
le caractere le caractere le caractere
minoritaire) minoritaire) minoritaire)

Source : Guide fiscal - L'évaluation des entreprises et des titres de sociétés - Direction Générale des Impdts - Novembre 2006
Ainsi les sources administratives et jurisprudentielles acceptent sans difficulté la justification de primes et décotes ; il n’en demeure pas moins qu’il reste
particulierement délicat d’en fixer les niveaux, méme si des tendances se dégagent.

Nous y voyons la une occasion de plus de rappeler gu’il revient a I’évaluateur de prendre le soin de particulierement bien motiver ses options.
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