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Finance

CAPITAL-
INVESTISSEMENT

Selon le nouvel indice Argos Epsilon, les multiples
d’acquisition de certaines sociétés non cotées
ont pris 23 % en dix-huit mois dans la zone euro.

PME européennes non cotées:
les prix d’acquisition s’envolent
Quelle a été l’évolution des prix
d’acquisition des PME non cotées
ces dernières années ? A cette
question àquelquesmillions d’eu-
ros, les spécialistes des fusions-ac-
quisitions répondent que les mul-
tiples des transactions sont
sensiblement à la hausse depuis
deux à trois ans mais sans pouvoir
en évaluer précisément l’am-
pleur. De leur côté, les fonds d’in-
vestissement minimisent généra-
lement cette inflation. Un nouvel
indice élaboré par le fonds d’in-
vestissement européen Argos So-
diticetparlecabinetde conseilset
de services financiers Epsilon Fi-
nance vient trancher le débat en
faveurdespremiersen mettantun
chiffre sur ce qui n’était qu’une
perception confuse.

Sur les dix-huit derniers mois,
les multiples médians d’acquisi-
tion ont ainsi grimpé de 23 %
danslazone euro pour lestransac-
tions comprises entre 15 millions
et 150 millions de valorisation des
fonds propres. Les acquéreurs
− trois quarts d’industriels et un
quart de fonds de « leveraged
buy-out » (LBO) dans l’échantil-
lon des 337 transactions étudiées

depuis le 1er janvier 2004 − accep-
taient, à fin juin, de payer une
valeur d’entreprise (dette com-
prise) équivalant à 8,5 fois
l’Ebitda historique (proche de
l’excédent brut d’exploitation),
contre un ratio de 6,9 fois fin 2004
(sur douze mois glissants). En
moyenne, les PME sont valori-
sées, dettes incluses, autour de
9,1 fois leur Ebitda du dernier
exercice fiscalclos avant l’acquisi-
tion, contre 7,1 fois début 2004.

Valeurs cotées moins chères
Autre enseignement du baro-
mètre, les PME non cotées com-
mencent à devenir plus chères
que celles cotées en Bourse. A fin
juin, les membres de l’indice
ID MidCaps étaient valorisés
7,9 fois l’Ebtida, soit 0,6 point de
moins que les PME de l’indice
Argos Epsilon. Un différentiel dû
au trou d’air du marché boursier
au printemps ? « Il faudrait plus
de recul pour juger si cette donnée
se vérifie dans le temps. Mais la
tendanceest toujours lamêmeàfin
octobre », a estimé Grégoire Buis-
son, président cofondateur d’Ep-
silon Finance. Si elle se confir-

mait, il estprobable quede plusen
plus de fonds de LBO s’intéresse-
raient à des opérations de retraits
de sociétés cotées en Bourse.

Si les acquéreurs consentent
des prix toujours plus généreux,
c’est aussi parce queleursattentes
en matière de croissance de la
rentabilité de leursciblessont net-
tement plus élevés : 16,7 % de
hausse escomptée de l’Ebitda sur
l’exercice en cours au moment de
la transaction, contre 5,8 % en
2004, selon le baromètre.

Souvent accusés de faire mon-
ter les prix, « les fonds de LBO
continuent cependant de payer
leurs acquisitions moins cher que
les industriels », a souligné Gilles
Mougenot, le président d’Argos
Soditic. De 2004 à 2006, ce diffé-
rentiel est encore de 10 %.

L. F.

i Retrouvez la présentation
de l’indice Argos Epsilon
sur www.lesechos.fr/documents

La méthodologie

L’indice Argos Epsilon est un
échantillon de 337 transactions
renseignées sur un total d’environ
1.800 identifiées dans la base de
données Corpfin, soit 20 % du
total, pour la période courant du
1er janvier 2004 au 30 juin 2006.

Ne sont incluses que les prises de
participation majoritaire dans les
sociétés domiciliées dans un pays
de la zone euro et dont les fonds
propres sont valorisées entre
15 millions et 150 millions
d’euros de valeur d’entreprise.

L’indice correspond à la médiane
du multiple de la valeur
d’entreprise (dettes
comprises) / Ebitda historique
sur douze mois glissants.

La valorisation des PME (cotées et non cotées)

Multiple de l'indice français boursier ID MidCaps
Indice européen Argos-Epsilon
sur les transactions non cotées de 15 à 150 millions d'euros

31/12/2003 31/12/2004 30/06/2005 31/12/2005 30/06/2006
idé / Source : Argos Epsilon

5,9 x
6,9 x

7,6 x 7,8 x 7,9 x

Lecture : valeur de l'entreprise
(dettes comprises) = x fois l'Ebitda

8,5 x
8,2 x8,1 x

7,2 x

Les acquéreurs consentent des prix plus généreux car leurs attentes
de croissance de la rentabilité de leurs cibles sont plus élevées.


