Valorisation de l’entreprise Garinot
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VALORISATION DE L’ENTREPRISE « GARINOT »
(Jean Saint-Cricq – décembre 2011)

Préambule :
L’objet de la présente note est de fournir aux dirigeants de Garinot un cadre de valorisation de leur entreprise. Elle est un complément des documents descriptifs de l’entreprise communiqués par ailleurs.

La première partie rappelle brièvement l’activité de Garinot et ses comptes.

Les deuxième et troisième partie de cette note présentent les deux méthodes complémentaires de valorisation (la méthode des comparables, dite « terrain » et la méthode dite de l’ « Actualisation des flux de Trésorerie ») qui sont utilisées pour parvenir, en synthèse, à la valorisation de cette entreprise.

-I – L’entreprise Garinot :

Activité :

Garinot est un des leaders français de l’intermédiation en Cession-acquisitions de pharmacies d’officine. Cette entreprise se situe donc dans le domaine de la vente de services aux entreprises. Elle se situe plus particulièrement au croisement :

- secteur de la Santé, secteur relativement insensible aux fluctuations économiques,

- du secteur du Conseil en stratégie et en fusions-acquisitions, et plus généralement des services financiers aux Entreprises (Investment Banks).

Son fonds de commerce est ancien (1907) et fidélisé (un pharmacien qui « fait » en moyenne 2 allers-retours transactionnels dans sa vie professionnelle s’adresse bien souvent au même intermédiaire).
Les soldes de gestion de référence pour Garinot :
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Commentaires :
· Ces comptes sont extraits des liasses fiscales communiquées par la Direction de Garinot.

· L’année 2011 se présentant de manière très similaire à celle de 2010, nous avons pris l’hypothèse que les comptes seraient identiques à ceux de 2011.

II – La valorisation de Garinot par l’actualisation des flux de trésorerie :

1. Source des informations :

L’information concernant Garinot provient des comptes et budgets communiqués par Monsieur Sponton, Dirigeant de la Société et actionnaire majoritaire.

Les sources d’informations concernant les marchés financiers, les taux, les primes de risque, les VE (valeur d’entreprise) sont indiquées dans le corps du texte.
2. Bref rappel sur la méthode :
a, théorie :
La méthode de l’actualisation des flux de trésorerie consiste à considérer que :

- la valeur d’un actif est égale à la somme des FCF futurs que l’actif à évaluer rapportera à son propriétaire et à les actualiser.
- le taux d’actualisation à utiliser pour actualiser cette somme est égal à la somme du « taux sans risque » observable dans le système économique et d’une « prime de risque », variable selon les secteurs économiques et les entreprises considérées. Plus précisément, cette prime de risque est égale à la prime de risque du marché (boursier) multipliée par un coefficient  dit coefficient β dépendant du secteur et de l’entreprise considérée, ce coefficient variant de 0 (aucun risque) à l’infini (risque infini) mais plafonnant en réalité aux alentours de 4.
- historiquement, on constate que le « taux sans risque » varie entre 2 et 4%, et que la prime de risque varie entre 4 et 7%. Nous retenons dans cette note les valeurs suivantes :

- 4% pour le taux sans risque de long terme.
- 6% pour la prime de risque de long terme (Damodaran).
b, le processus :
Les étapes de calcul sont les suivantes :

- calcul du FCF normatif par exercice,

- actualisation des FCF par exercice,
- sommation des FCF actualisés ainsi obtenus, ce qui donne la valeur de l’actif économique recherchée.
Remarque :

Ne confondons pas « Valeur d’Entreprise » et « valeur des titres ».

3. Les hypothèses de base :
a, Comptes prévisionnels de Garinot :

Chiffres en milliers d’Euros

[image: image2.emf]Société GARINOT 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nbre transactions 39 39 39 39 39 39

transaction moyenne 1070 1070 1070 1070 1070 1070

Tx commission 4.0% 4% 4% 4% 4% 4%

Commission/transac 43 43 43 43 43 43

Comm totales 1669 1669 1669 1669 1669 1669

Juridique/transaction k€ 20 20 20 20 20 20

% transac juridique 85% 85% 85% 85% 85% 85%

Total juridique 663 663 663 663 663 663

Juridique refacturé 265 265 265.2 265.2 265.2 265.2

% sequestres 90% 90% 90% 90% 90% 90%

par sequestre 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5

Total sequestre K€ 263 263 263 263 263 263

% financement 90% 90% 90% 90% 90% 90%

assiette 1070 1070 1070 1070 1070 1070

% rémunération 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30%

Total financement K€ 113 113 113 113 113 113

Société GARINOT 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Produits 2310 2310 2310 2310 2310 2310

AACE 161 161 161 161 161 161

locations 223 148 150.96 153.98157.059 160.2

honoraires 43 50 50 50 50 50

commissions 846 846 846 846 846 846

IT 28 28 28 28 28 28

Rémunérations 865 290 296 302 308 314

Amort 61 61 61 61 61 61

Prov 40 0 0 0 0 0

REX 43 726 718 709 700 690

REX%CA 2% 31% 31% 31% 30% 30%

Resultat Fi 4 0 0 0 0 0

Exceptionnels 0 0 0 0 0 0

IS 0 -218 -215 -213 -210 -207

RN 47 509 503 496 490 483


Commentaires :

1, Nous appliquons ci-dessus le principe de continuité de l’entreprise selon lequel aucune modification stratégique majeure n’intervient. En d’autres termes, la valorisation prend en compte une poursuite de l’activité sur les bases stratégiques actuelles (exception faite de l'hypothèse sur les rémunérations indiquée au point 2 ci-dessous).
Nous retenons en outre une hypothèse de croissance nulle, comme l’indique le tableau ci-dessus ainsi qu’une stabilité de la part de marché, puisque sur la période considérée le nombre de transactions reste stable à 39 par an.
2, Le §II-3 ci-dessus indique que le total des rémunérations chargées payées par la Société à ses employés salariés s’élevait à 865K€ en 2010 et 2011. Cette rémunération se partageait à hauteur de :

· 150K€ pour le Directeur Administratif et 1,5 secrétaire assistante

· 715K€ pour la Direction Générale de l’entreprise.

Il est fait l’hypothèse que le changement d’actionnaires du Groupe entraînera une révision de la rémunération de la Direction Générale et que l’ensemble des rémunérations s’élèvera à partir de 2012 à 290K€ et croîtront à un rythme annuel de 2%.
b, Free-Cash flow normatif :
[image: image1.emf]Société GARINOT 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Produits 3481 3120 3054 2659 2310 2310

AACE 2218 291 267 268 161 161

locations 242 211 222 223 223

honoraires 22 74 39 43 43

commissions 1505 1273 1309 846 846

IT 22 22 23 21 28 28

Rémunérations 891 881 947 762 865 865

Amort 10 4 55 60 61 61

Prov 65 40 40

REX 340 153 139 -22 43 43

REX%CA 10% 5% 5% -1% 2% 2%

Resultat Fi 11 14 8 3 4 4

Exceptionnels 8 5 15 -12 -11 0

IS -121 -57 -54 5 0

RN 238 115 108 -26 36 47


Sur la base des comptes §II-3 et hypothèses §II-4, a été établi le tableau de calcul du FCF normatif ci-contre, base de la valorisation.
Commentaires :
Les investissements annuels sont égaux au montant des amortissements (principe du maintien en l’état de l’outil de production)

Le calcul du besoin en fonds de roulement est  présenté dans le tableau ci-dessous :

[image: image6.emf]FCF normatif Garinot 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Chiffre d'affaires 2310.3 2310.3 2310.3 2310.32310.32 2310.3

charges hors amort 2206 1523 1582 1592 1602 1612

amortissements 61 61 61 61 61 61

EBIT (REX) 43 726 668 658 647 637

IS -13 -218 -200 -197 -194 -191

Résultat normatif 30 508 467 460 453 446

Cash flow normatif 91 569 528 521 514 507

Investissements 0 -61 -61 -61 -61 -61

Delta BFR -106 108 0 0 0 0

FCF normatif Garinot -15 616 467 460 453 446


La Direction Générale actuelle paye comptant et sans délai l’ensemble de ses fournisseurs. Ce n’est pas là pratique courante de la profession. Il est donc pris comme hypothèse qu’un crédit fournisseur raisonnable de 100K€ pourra être obtenu par la Nouvelle Direction Générale. Pour le reste aucune nouvelle hypothèse n’est faite.
Rappels méthodologiques :

La méthode ne prend pas en compte d’endettement et donc de charges financières puisque la valorisation des titres s’obtient par la soustraction de la dette comptable portant intérêt constatée dans les comptes au jour de la valorisation de la valeur de l’actif économique (valeur d’entreprise) obtenue par sommation des cash-flows actualisés.

Valeur d’entreprise = Valeur des titres + valeur de la dette payante.

D’où : Valeur des titres = valeur d’entreprise – valeur de la dette payante.

Et : Valeur d’entreprise = somme des cash flow actualisés.
Enfin, on considère que l’avenir se décompose en 2 périodes : 
- l’une dite « horizon prévisible » est à 5 ans et fait l’objet du Business Plan utilisé ci-dessus, les free-cash-flows étant ainsi calculés année par année. La deuxième période commence à la sixième année. 
- l’autre, la seconde période, une hypothèse de croissance annuelle des cash flows est alors utilisée. Les analystes financiers ont actuellement coutume d’utiliser un taux qui se situe entre 2 et 3%. 
Dans cette étude nous avons retenu le taux de 3%. Le calcul de la valeur terminale en fin d’année 5 tient donc compte du dernier cash flow actualisé (celui de l’année 5), auquel est appliqué année après année le taux de croissance retenu pour la deuxième période, chaque cash flow ainsi obtenu étant actualisé au taux d’actualisation retenu (voir ci-dessous) et l’ensemble de ces cash flows étant sommés à l’infini, pourvu que le taux d’actualisation soit supérieur au taux de croissance (2 méthodes pour calculer cette valeur : la méthode itérative jusqu’à atteinte de l’asymptote, la formule de Gordon et Shapiro).
c, Le taux d’actualisation :

Le taux d’actualisation utilisé dans le calcul et les différentes simulations correspond à la formule suivante du MEDAF (Modèle d’Evaluation des Actifs Financiers) :
Taux d’actualisation = Taux sans risque + β*(Prime de risque)

Le taux sans risque retenu tel que publié actuellement dans les journaux financiers est de 3%.

La prime de risque retenue selon les mêmes sources est de 6% sur une période de moyen/long terme.

Le β :

Nous retenons un β compris entre 1,6 et 2.0.
Ces chiffres sont justifiés par :

· le β du secteur pharmacie qui est de 0.9, auquel on applique, pour Garinot, un coefficient de décote de 1.30 d’une part (décote d’illiquidité) et un deuxième coefficient de volatilité accrue (1.3) pour fournisseur au secteur (= 1.52)
· le β du secteur des services financiers qui se situe aux alentours de 1.2 auquel on applique ici aussi une décote de 1.30 pour illiquidité (= 1.56)
· les quelques β relevés sur la place de New York pour quelques entreprises de l’échantillon (partie I) qui permet de situer le β de l’échantillon aux alentours de 1.5, qui devient avec même décote d’illiquidité 1.95).
4. Le calcul de la valorisation selon 12 scénarios :
a, calcul pour un scénario :

Valorisation de Garinot pour un β de 1.75 (soit taux d’actualisation de 14.5%) et taux de croissance du cash flow de 0% :
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Années 2012 2013 2014 2015 2016

FCF k€ 610 502 502 490 483

Coeff. Actual. 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6

DFCF 610 439 383 326 281

 ΣDFCF 610 1049 1432 1758 2039
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Et avec la valeur terminale de la seconde période :
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b, résultat pour 12 scénarios :
Sur la base des remarques qui précèdent, nous avons effectué les calculs de valorisation de l’entreprise (VE) selon 12 scénarios présentés dans le tableau ci-dessous, et dépendant de 2 dimensions : le taux de croissance sur la période « horizon prévisible » d’une part (3 niveaux : 0%, 5% et 10%) et le β d’autre part (3 niveaux : 1.6; 1.75, 2.0) :
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Clients et autres 456 454 454 454 454 454

Fournisseurs 0 100 100 100 100 100

BFR 456 354 354 354 354 354

Delta BFR -106 102 0 0 0 0

jours clients 60 60 60 60 60 60

TVA

19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6%


I1I – Valorisation de Garinot par la méthode des comparables :
1 – L’échantillon base :

Cette méthode consiste à se tourner vers le « marché » et à relever les valorisations effectuées par ce dernier pour des entreprises comparables.

Le « marché » est pour cette note le marché boursier français et américains (NYSE).

Sur ces 2 marchés, nous avons sélectionné 12 entreprises dont l’activité est en partie comparable à celle de Garinot.

Bien entendu, il n’y a pas d’entreprise exactement identique et c’est pour cela que nous parlons d’entreprises « comparables ».

Le tableau ci-dessous présente sur les paramètres significatifs en matière d’évaluation ces 13 entreprises cotées.
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PER (1) Beta Conseil M&A Gest Actif Courtage Remarques Point commun avec Garinot

Garinot F 2,3 x x x - -

Pharmagest F 91 17 19% 11 2 130 132 7,8      12 x logiciels, PDM 45%, secteur pharmacie, conseil

April F 743 103 14% 80 -116 533 417 4,0      8,8 x x

assurance santé, dommages, 

prévoyance

conseil, courtier

Ameriprise us 9 960    1 800    18% 1100 2300 10500 12800 7,1      10 1,95 x x

assurance, assurance vie, 

retraite, conseil financier, prêts

courtier

Booz Allen US+F 5 600    400       7% 84 994 2180 3174 7,9      26 x

conseil stratégique aux 

institutionnels

conseil 

Raymond 

James Fin. 

Services Inc

US 3364 450 13% 278 292 3730 4022 8,9      13,4 1,38 x x x x conseil financier M&A, conseil, courtier

LPL Financial 

Services

US 3092 1 0% -56 601 3310 3911 - x x

plate forme technique de 

conseils fin. et  instit financières

conseil, courtier

Jeffries US 2 610    450       17% 223 3600 2610 6210 13,8    9,5 1,58 x x x actions, gestion fortune M&A

Lazard US+F 1 938    243       18% 175 -410 3120 2710 11,2    18 1,47 x x 73% x   conseil financier M&A, conseil

NFP Corp US 980       75         8% 43 -18 594 576 7,7      14 2,99 x x x

assurance, assurance vie, 

retraite, conseil financier

conseil, courtier

Evercore US 379       33         9% 9 -321 743 422 12,8    70 1,34 x x x   conseil financier M&A, conseil

Duff & Phelps US+F 375       43         11% 17 -113 614 501 11,7    25 1,2 x x conseil financier M&A, conseil

Greenhill US 278       59         21% 34 -70 1100 1030 17,5    32 0,98 x x conseil financier M&A, conseil

JMP Group US 89         20         22% 8,8 -71 162 91 4,6      22,98 1,17 x x x PME, introductions en  bourse M&A, conseil, PME


CA sociétés US en M.$, CA sociétés Françaises en M.€

2 - Commentaires :

Les points de similitude entre ces entreprises cotées et Garinot sont les suivants :

· toutes ont pour activité principale le service et conseil aux entreprises, et plus spécifiquement le conseil financier, comme Garinot, qui au-delà de son activité d’intermédiation M&A met en place des services de refinancement, de gestion de séquestre, et bien entendu de financement en tant que courtier.

· Booz Allen est un des leaders mondiaux du conseil aux entreprises en matière de stratégie et bien entendu a une division M&A. L’activité de Garinot est aussi le conseil aux dirigeants des entreprises que sont les pharmacies.

· Duff & Phelps a une activité centrée sur le M&A tous secteurs. Garinot se différencie de Duffs & Phelps par sa spécialisation sur un secteur précis : les pharmacies d’officine.

· Pharmagest, société française est, comme Garinot, spécialisée sur le secteur des pharmacies d’officine. Son activité est par contre centrée sur le logiciel, conseil en informatique et marketing.

· April, Société Française conçoit des produits d’assurance, sans être assureur lui-même, et les commercialise auprès de courtiers-détaillants (assurance santé, dommages et prévoyance (non vie). Son activité se répartit à hauteur de 63% courtage et 37% assurance.
· Evercore a aussi une activité centrée sur le M&A tous secteurs.

· Les autres sociétés présentées ont toutes des activités de conseil financier stratégique aux entreprises.

· Nous avons aussi inclus dans cette liste des brokers en titres financiers. Ces derniers sont en effet fondamentalement des intermédiaires en titres financiers et une partie de leur activité consiste à rapprocher l’offre et la demande d’actions de sociétés, tout comme Garinot.

3 - Conclusions :

En matière de valorisation par comparables, nous retenons le multiple d’EBIT ou d’EBE qui montre sur l’échantillon ci-dessus une bonne homogénéité, aux alentours de 9.

A noter que ce multiple est peu différent de celui que l’on observe sur le marché français de la transaction de pharmacies d’offine qui se situe entre 8 et 9 (voir note sur la valorisation des pharmacies d’officine).
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Le tableau ci-contre permet d’encadrer notre valorisation. Bien entendu, Garinot se situe au bas de la fourchette dans la mesure où l’on est obligé de lui appliquer une décote d’illiquidité qui traditionnellement se situe aux alentours de 25 à 30%.
Selon la méthode des comparables, nous aboutirions ainsi à une valorisation d’environ 4500K€ (5811/1.3=4470).

IV – Synthèse générale :
Comme bien souvent, les deux méthodes convergent assez fortement vers une valorisation que l’on peut situer entre 4500 et 5000K€. Pour notre part nous retenons pour la valeur de cette entreprise un montant de 4750K€. Ce montant est bien entendu à redresser des éventuelles appréciations et dépréciations des éléments d’actifs inscrits au bilan.
Jean Saint-Cricq – novembre 2011
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