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SYNERGIES DE COUTS

DANS LE CADRE DES RAPPROCHEMENTS D’ENTREPRISES

D’ASSURANCE : LA POSITION DE LEVALUATEUR

De I’évaluation financiére des synergies de cofit, deux
problemes ressortent de la durée et le risque. Reste que
la réflexion sur les synergies de colit n’est encore qu’a ses
prémices. De nombreuses évolutions sont a venir entre
financiers, comptables et opérationnels.

attendues d’un regroupement

d’entreprise occupe une place
de plus en plus importante dans
la communication au marché lors
d’opérations de croissance externe.
Ces synergies supposent que 'acqué-
reur est déja présent dans les pays de
lacible, ou inteégre au niveau mondial
certains services communs.

Ces synergies de colit sont bien per-
cues par le marché qui les considere
moins aléatoire dans leur évaluation
et leur réalisation que les synergies
de revenus et mieux 2 méme de justi-
fier une partie de la prime de contréle
payée. Une étude de McKinsey consi-
dérait que dans 70 % des cas les syner-
gies de revenus annoncés n’étaient
pas atteintes, contre 25 % pour les
synergies de cofits’.

Les synergies de cofit, lorsqu’el-
les représentent une partie impor-
tante de la prime de contrdle payée

I ’annonce chiffrée d’économies

1. Etude citée en introduction du livre de Michael E.S.
Frankel, Mergers and acquisitions basics : the key steps
of acquisitions, divestitures, and invetsments (Wiley —
2005)

au vendeur, risquent pourtant de
coliter cher aux actionnaires de I’ac-
quéreur si les dirigeants salariés ne
peuvent les concrétiser dans les flux
post-acquisition.

Lévaluation des synergies de cofit
sous une apparente simplicité pose
alévaluateur des problémes impor-
tants a la fois d’évaluation financiere,
et de transcription dans les référen-
tiels comptables.

PANORAMA DES
ACQUISITIONS
RECENTES

Le tableau 1 liste les principales opé-
rations d’acquisitions (supérieures ou
égales a 2 milliards d’euros) menés
par les assureurs et réassureurs euro-
péens au cours des 24 derniers mois.
On constate, qu’a exception des opé-
rations de rachat de minoritaire, les
synergies de colit ont fait]’objet d’une
évaluation annuelle communiquée au
marché lors de I’acquisition.

Dans le cas d’opérations de rachat
minoritaires ’acquéreur n’anticipe
pas en général de synergies de cofits
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dans des entités détenues majoritaire-
ment et déja gérées de maniere opti-
male au sein de leur groupe.

Cela ne signifie pas que les synergies
de cofits soient totalement absentes
des opérations de rachat de minoritai-
res : I'intégration des filiales rachetées
au sein d’une « Societas Europaea »
(SE) permet d’optimiser Iutilisation
du capital et de réduire le colit d’im-
mobilisation des marges de solvabi-
lité. On peutimaginer également que
les retraits de la cote des entreprises
acquises soient source d’économies
par suppression de paliers et centra-
lisation de la communication finan-
ciére au niveau de la maison mere.
Néanmoins, ces synergies sont non
quantifiées et restent probablement
secondaires pour I'acquéreur par rap-
portaux autres éléments justifiant la
prime de contrdle payée.

’EVALUATION
FINANCIERE DES _
SYNERGIES DE COUT

Le probléeme de la durée

L'évaluation d’un actif repose sur
le triangle flux a ’actionnaire, durée
etrisque.

La premiere difficulté d’évaluation
viendra de ’horizon de capitalisation
de ces économies de cofit.

Doit-on supposer que ces écono-
mies résultent d’un changement
durable du modele économique de
lentité acquise et doivent étre capi-
talisées a I'infini?

Ou doit-on considérer qu’elles
seront, sous la pression concurren-
tielle, tot ou tard rendues aux clients,



fournisseurs ou salariés et que, confor-
mémenta la théorie financiere, cette
rente pour I’actionnaire s’érodera au
fil du temps ? Dans ce second cas se

1. Synergies de colits annoncées sur des opérations de
regroupement Assurance (> 2 Mde€)

posera alors le probléme du terme et Mois/ Société Société Montant Synergies annuelles
du rythme de disparition de cet avan- année cible/ acheteuse/ transaction | de coits annoncées
tage sur la durée. annonce | Pays Pays en Me avant impots

Les écarts d’évaluation suivant les
hypotheses de durée retenues peu- 09/2005 | RAS (ltalie) Allianz (Allemagne) | 5 700 Rachat de minoritaires
vent étre conséquents. Par exem- pour 44,5 %
ple si nous considérons une syner- 09/2005 | Skankia (Suéde 0ld mutual (UK) 5950 104 M€ (£70m) par an
gie annuelle de 20 millions d’euros A partir de 2008

I A TeA pS (o) . . .

nette d’impots actualisée a 10 % sa 06/2006 | Abbey National Life (UK) | Resolution (UK) 5230 25 Me (£17m)
valeur sera de: par an a partir de 2008
. 1111 ’ o . \ .

200 millions d’euros sur la base 06/2006 | Winterthur (Suisse) Axa (France) 7900 280 Mé par an 4 partir
d ljne durée de gle illimitée (20 M€/ de 2008 révisé 3 |a hausse
10%= 200 M€)’ , (+20 % 10/07
('1123: n:illho'nslfi €Uros sur la basge d’une 06/2006 | Toro (ltalie) Generali (Italie) 3850 180 M€ par an a partir de 2

uree devie lmitee a 10 ans 01/2007 AGF (France) Allianz (Allemagne) | 9 8oo Rachat de minoritaires
« 72 millions d’euros surla base d’une pour 42,4 %

. C ’

roissance linéaire annuell r - -
dec.o ssa ?e caire a /ue € pou 04/2007 Converium (Suisse) Scor (France) 2000 65 Me par an
atteindre zéro en 10° année O
. . a partir de 2009

Le multiple de x10 appliqué aux — - . - :

synergies nettes d’impéts par les SotIJrFes PWCI‘FlnanaaI SerV{ces M&AA— PWC/Ir.lsurance Digest s.ept 2007 — Sites Internet sometes: Il est une pratique ac?uellle des analy?tes fie mal
R . L, qui vise a valoriser les synergies de coiit en appliquant un coefficient de x10 au montant de synergies annuelles communiquées nettes d’impot.

analystes peut alors étre interprété Ce calcul simple permet alors d’exprimer les synergies communiquées en pourcentage du prix payé comme présenté en tableau 2.

comme une évaluation fondée:

« sur un flux d’économie constant a
I’infini actualisé a 10 %

- sur un flux constant sur 14 ans si

le taux d’actualisation retenu est le
taux de Pactif sans risque estimé a
5 % [(14+5%)-14]/5%=X 10,0

Le probléme du risque

Au-dela du probléme crucial de la
durée se pose la problématique du
risque associé a la réalisation des
synergies annoncées: ce risque est
ala fois opérationnel (capacité tech-
nique a amener dans les délais les
changements de structure annoncés :
systeme d’information, gestion des
hommes, gestion qualité, gestion des
risques) et environnemental, puisque
les autorités de tutelle, ’Etat, divers
groupes de pression peuvent retarder,
surenchérir, ou rendre impossibles
les économies projetées.

Lerisque sera bien siir réduit pour les
entreprises qui aurontréussia mener
a bien siir des projets comparables,

2. Gordon Growth model : une synergie de y
croissant au taux g a infini et actualisée sur la
base d’un taux k sera valorisé a: y x (1+g)/(k-g).
Dans P’exemple présent le taux g est nul (synergie
constante).

3. Une synergie de y constante sur n années et
actualisée sur la base d’un taux k sera valorisée a :
yx [1-(+k)-n]/k.

en bonne intelligence avec leur envi-
ronnement, les réductions de cofit
projetées. Le chiffrage du risque sur
les synergies de co(it pourra se faire
par ’approche des flux de trésorerie
attendus “ et le calcul du taux d’ac-
tualisation implicite °.

Le tableau 3 illustre la démarche:
la premiere année du plan d’affaires
post-acquisition intégre une synergie
de colit pour 20 millions d’euros qui
correspond au montant le plus pro-
bable. Nous supposerons qu’une

L. L’approche par les flux de trésorerie attendus
est recommandée par 'IASB: elle est exposée
en annexe A de la norme IAS 36 (point A7 et
suivants — journal officiel de I’'Union européenne
1392/113) « certains se demandent si Iattribution de
probabilités d des estimations d’une grande subjectivité
suggere une plus grande précision que celle qui, en fait,
existe. Toutefois, Papplication correcte de I'approche
traditionnelle [...] impose les mémes estimations et la
méme subjectivité sans fournir la transparence du calcul
de Iapproche par les flux de trésorerie attendus » (point
A10).

5. Le taux d’actualisation implicite est un concept
utilisé notamment dans le cadre des travaux
d’Embedded Value pour exprimer sous forme de
taux les risques pris directement dans les flux
dans les démarches « market consistent » (risques
financiers, valeur temps des options et garanties,
risques non financiers) en partant d’un chiffrage
traditionnel type plan d’affaires (projections dites
«déterministes monde réel »).

probabilité de réalisation de 60 %
est affectée a cette synergie, et que
lentreprise considere qu’elle a une
probabilité de 25 % d’atteindre une
synergie de 10 millions d’euros et de
15 % d’atteindre une économie supé-
rieure chiffrée a 30 millions d’euros.
Lespérance du flux de 20 millions
d’euros estdonc de 19 millions d’euros
(Valeur x Probabilité) et ’espérance
probabilisée a un an sur la base d’un
taux sans risque de 5 % s’éleve a
18,10 millions d’euros.

Le taux d’actualisation implicite
correspondra au taux d’actualisa-
tion qui en partant de la synergie de
20 millions d’euros permettra d’ob-
tenir lavaleur de ’espérance du gain
actualisée au taux sans risque. Dans
le cadre de ’exemple ce taux est de
10,50 %, ce qui permet par difté-
rence avec le taux de I’actif sans ris-
que retenu (5 %), d’évaluer la prime
de risque (550 points de base) li€¢ au
risque d’exécution.

PRATIQUE ACTUELLE

La pratique des groupes d’assu-
rance en termes d’identification des
éléments du prix payé (PPA ou Pur-
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2. Synergies de colits exprimées

Pourcentage du prix d’acquisition
(synergies annuelles nettes d’'un imp6t
de 30 % fois multiple de 10)

12 %

Skandia/
Old mutual

33%

25 %
23 %
3%
Abbey Life/ Winterthur/ ~ Toro/ ~ Converium/
Resolution Axa Generali Scor

chase Price Allocation) est en évolu-
tion permanente et rapide.

La pratique a ce jour des groupes
estde ne pas distinguer séparément
du goodwill les éventuelles synergies
de cofit. La norme IFRS 3 définit le
goodwill acquis lors d’un regroupe-
ment d’entreprise comme « un paie-
ment effectué par 'acquéreur en prévision
d’avantages économiques futurs générés par
des actifs qui ne pourraient étre identifiés
individuellement et comptabilisés séparé-
ment ». Le goodwill se calcule égale-
ment comme la différence entre le
prix payé, et I’actif net acquis rééva-
lué des éléments incorporels acquis
identifié dans le cadre de la compta-
bilité d’acquisition.

Les synergies de cofits sont alors
traitées comme un avantage écono-
mique a durée de vie non définie,
non identifiable et non séparable
d’autres incorporels qui contribuent
de maniére indissociée au processus
de création de valeur. Les synergies
de cofits, implicitement intégrées au
goodwill, se trouventalors testées pour
dépréciation dans le cadre du proces-
sus décrit par la norme IAS 36.

1l faut souligner qu’une comptabi-
lisation séparée de synergie de colit
a durée de vie non définie (donc non
amortissable) créerait un probléeme
en termes de test de dépréciation. Il
n’existe pas de transaction similaire

(I’avantage économique est lié a la
nature de 'acquéreur et de la cible)
qui permettrait de fournir une base
d’estimation a la « juste valeur » des
synergies de cofit. De plus, la syner-
gie de cofit se définit comme un frot-
tement entre un avant (qui n’existera
plus) etun apres (que ’on constate).
S’il est aisé dans les 18-24 mois sui-
vant I’acquisition de suivre la bonne
réalisation des synergies annon-
cées ; il devient beaucoup plus ardu,
quelques années apres I’acquisition,
dans des structures ayant subi des
changements souvent conséquents,
d’étre en mesure de dire si la syner-
gie annuelle initialement escomptée
a encore une réalité...

SYNERGIES DE COUT?

Pour une évaluation
financiére

La finance ameéne 4 s’interroger a la
fois sur’origine etle terme de ’avan-
tage compétitif d’un actif qui est a
l’origine du surprofit (flux supérieur
a la rémunération du capital immo-
bilisé). En ce sens le financier aura
tendance a considérer que toute rente
aune fin qu’elle ait pour origine une

synergie de co(t ou de revenu. Ceci
devrait amener a considérer tous les
incorporels amortissables.

Ce n’est pas la position retenue en
comptabilité d’acquisition par les
normalisateurs comptables améri-
cains (FASB) ou internationaux (IASB)
qui créditent a priori ’entreprise de
cette capacité a se réinventer sur la
durée et 2 maintenir la rente sur une
période « non définie ». Linversion
par rapport a la logique tradition-
nelle, ou I’audace était financiere et
la prudence comptable, mérite d’étre
soulignée.

Lentreprise devra démontrer dans
le cadre comptable du test de dépré-
ciation annuel que les incorporels a
durée de vie non définie (goodwill,
marques, valeurs de relation clien-
tele avec composante illimitée...)
peuvent étre justifiés par les flux a
venir; elle devra le faire également
sur les incorporels amortissables
(valeur portefeuille acquis, valeurs
relations clienteles amortissables,
logiciels...) en cas d’indice de perte
devaleur.

Le test devient alors un processus
central, etle constat d’une déprécia-
tion aura non seulement sur I’entre-
prise des conséquences négatives

3. Exemple : prise en compte du risque dans le
calcul des synergies de coiit

P . .
exécution synergies de coiits

Economies Economie Probabilité

annuelles Me probabilisée | de réalisation en année n

20 Me 12,0 60 %

10 Me 2,5 25 %

30 Me 4,5 15 %

Total 100 % 19,0 100 %

Taux sans risque (=k) 5,0 %

Coefficient actualisation base k 0,524 (1+k)™

Espérance actualisée en M€ 18,10

Economies annuelles 20,00

non actualisées (plan d'affaires)

Taux actualisation implicite 10,50 % Taux cible égalisant

(Implied Risk discount rate) le montant des économies
avec son espérance actualisée

Calcul valeur actuelle 18,10 20 Me x (1+10,50 %)™

synergies base IRDR =18,10 M¢

Rappel : taux actualisation 10,50 %

implicite

Moins taux sans risque (=k) 5,0 %

=Prime sur risque 5,50 % Identification de la prime

de risque liée au risque
d’exécution
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mais également « irréversibles » puis-
que les normes interdisent la reprise
des éléments provisionnés méme en
cas d’augmentation ultérieure de la
valeur. Les constats de perte de valeur
seront donc naturellement différés le
plus longtemps possible et certains
observateurs considérent les incorpo-
rels non amortis comme de potentiel-
les « bombes 4 retardement »© dans
le bilan des entreprises.

Quels avantages

a un amortissement ?

On peut s’interroger sur ’avantage
qu’aurait un groupe a limiter dans le
temps la reconnaissance des seules
synergies de colit. amortissement
pénaliserait, par rapporta ses concur-
rents, son résultat post-acquisition en
différant Peffet relutif de ’opération
sur le résultat par action.

Enrevanche Iidentification de syner-
gies de colitamortissable, lorsque leur

6. 6 Voir la conclusion de I’article de René Ricol et
Sonnia Bonnet-Bernard « Les nouvelles normes
comptables et la lisibilité des comptes » « [...] le
gooduwill dont la comptabilisation s’explique initialement
par enregistrement du prix d’acquisition et qui n’est
qu’un montant résiduel aprés affectation notamment
aux incorporels ne deurait pas avoir vocation d rester
au bilan et devrait faire Pobjet d’amortissement
systématique pour éviter les bombes d retardement »
(disponible sur le site de I’association francaise de
la gestion financiére www.afg.asso.fr/upload/3/
Fichier298.pdf).

poids dans la prime payée est signifi-
catif, pourrait avoir deux vertus :

La premiere vertu est la réduction
dans le bilan de la part des incorpo-
rels non amortissable et du risque de
dépréciation qui leur est associé.

La seconde vertu estla mise sous ten-
sion de I’entité acquise sur la problé-
matique de réduction de cofit mais dans
une perspective de temps limitée.

La charge d’amortissement éléve le
point mort de résultat, et Pentité se
doit ainsi de dégager des économies
suffisantes pour couvrir la charge
d’amortissement initialement pré-
vue. Cela permet de fixer aux opéra-
tionnels des objectifs limités dans le
temps et de pouvoir a terme, redon-
ner le dessus a la problématique des
synergies de revenus sur la préoccu-
pation de réduction des cofits.

L’amortissement donnerait alors
des garanties supérieures en termes
d’engagement de réalisation, et par-
ticiperait activement a la réduction
du risque de dépréciation.

CONCLUSION

L’actualité récente avec ’opération
menée contre ABN Amro par un
consortium de trois banques euro-
péennes prouve a nouveau le caracteére

décisif des synergies de cofits dans
la capacité a offrir un prix attractif
au vendeur. Les synergies de cofits
annoncées en mai 2007 (4,2 milliards
d’euros) sont supérieures aux revenus
additionnels (1,2 milliard d’euros)
attendus par les trois banques. La
découpe de la cible en fonction du
réseau existant de chaque acheteur
permet a la fois de maximiser les
réductions de coiit et de minimiser,
par leur connaissance de I’environ-
nement, les risques d’exécution.

La réflexion sur les synergies de
coflit, par le poids qu’elles prennent
dans les transactions au sein des ser-
vices financiers, esta son début. Elle
subira trés probablement de nom-
breuses évolutions par la confronta-
tion des expertises entre financiers,
montant les opérations ; comptables,
a la recherche de valeurs qui soient
justes ; opérationnels, chargés de
concrétiser les synergies sur le ter-
rain. Lobjectif reste bien I’établis-
sement de pratiques comptables, ne
favorisant pas indiiment certaines
transactions sur d’autres (acquisi-
tion a fortes synergies de cofits ver-
sus acquisition a fortes synergies de
revenus) et aboutissant a une concen-
tration effective des acteurs sur leur
capacité a créer une valeur réelle et
durable. m
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