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ABSTRACT/ RESUME

The considered text aims at explaining how companies are valued
an assessed in Central Europe after the collapse of the Soviet Union. In
the first part of the text, a global overview of the theory of valuations is
provided. The first part includes the major type of valuations that are
utilized by professional from the valuation sector. The first part includes
the main valuations methodes (the net book value, discounted cash
flows and multiples -market capitalization to financial indicators of
a considered company-). The second part of the text concerns particularly
the societies of Central Europe as well as the specifics of this region. Some
examples of European companies are provided and studied. Multiples of
Central European Countries are studied as well as other factors related
to the financial assesment of companies. We will particularly remark that
multiples are highly different from one country to the other and therefore
the fundamental analysis is less strict in Central Europe in comparison to
Western countries of Europe.

Le texte ci-contre se donnera pour vocation dexpliquer la maniere
dont sont évaluées les sociétés en Europe Centrale suite aux changements
économiques qui se sont déroulés apres la chute de lempire soviétique.
Dans la premiére partie du texte ci-dessous se trouve un rappel théorique
concernant les méthodes dévaluations. La premiére partie comprend
les principaux types destimations (la méthode du patrimoine, l'actuali-
sation et les comparables — capitalisation boursiére en comparaison aux
principaux indicateurs financiers de sociétés). La seconde partie du texte
concernera tout particulierement les sociétés d’Europe Centrale ainsi que
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ces spécificités. Des exemples de sociétés d’Europe Centrale seront donnés
et étudiés. Les comparables de Sociétés d'Europe Centrale seront étudiés
ainsi que d’autres éléments relatifs aux estimations financieres de sociétés.
On y remarquera tout particulierement que les multiples des comparables
varient trés fortement d’un pays a l'autre et que par la-méme l'analyse fon-
damentale se révele étre moins suivie en Europe Centrale quen Europe
Occidentale.
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INTRODUCTION GENERALE

Dans le cadre d’'une économie libérale, les affaires économiques
passent par des transactions qui elle-méme nécessitent des estimations de
sociétés dans le cas de ventes/achats partiels ou totales de sociétés. Une
transaction est une opération commerciale visant au moins deux entités.
Pour la réalisation de transactions sur le marché des sociétés (achats/
ventes de sociétés), la valeur d’une société en question doit étre établie.
Dans de telles conditions, cest la valeur des capitaux propres ou des
actions qui doit étre déterminée. La question fondamentale qui semble se
présentée est alors la suivante : Est-ce que la valeur de la société en ques-
tion correspondra effectivement au prix de la transaction envisagée a la
date n ? La réalité semble démontrer le contraire. La valeur de lentreprise
considérée diverge en générale de la valeur de la transaction.

Cependant pour en revenir au sujet de cet article qui se veut étre
économique et pour mieux comprendre les estimations financiéres, ces
quelques pages reprendront en détail les méthodes dévaluations de socié-
tés tout en prenant en compte la réalité d’'une région européenne clé :
I'Europe Centrale (Par Europe Centrale, je comprends ici les nouveaux
pays membres de 'Union Européenne, a savoir la Bulgarie, la Croatie,
I'Estonie, la Hongrie, la Lettonie, la Lituanie, la Pologne, la Roumanie,
la Slovaquie, la Slovénie et la république Tcheque. A cette liste je rajou-
terais la Russie) Cest ainsi quau cours de ce texte seront énumérées les
spécificités des sociétés originaires de la partie Est de 'Europe qui est de
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plus en plus importante dans le cadre de léconomie mondiale. Selon un
rapport de la société de conseil Ernst and Young, la Pologne a occupé la
36eme place dans le classement des pays les plus attrayants pour les fonds
de type Private Equity. The Global Venture Capital and Private Equity
Country Attractiveness Index, Ernst and Young, 2011. Tout d’abord l'auteur
souhaiterait mentionner quelques informations générales mais qui seront
utiles au lecteur intéressé : en Europe Centrale et Orientale les transac-
tions en question concernent toutes particulierement deux branches de
[économie. Le secteur de la production ainsi que le secteur des matiéres
premieres. Cest du moins ce qu’il en ressort du rapport préparé par la
société CMS Legal. 6% des transactions étaient relatives au secteur de
la production (395 transactions sur 2265). Les transactions relatives au
secteur des matiéres premieres représentent plus de 50% du marché des
transactions en Europe Centrale en 2012 (valeur des transactions dans le
secteur minier : 58 milliards d’Euros. Valeur totale des transactions : 2265
milliards d’Euros). En 2013 la plus grande transaction en Europe Centrale
a été réalisée sur le terrain de lAncienne Union Soviétique cest-a-dire en
Russie. La société de télécommunication russe « Tele 2 Russia Telecom »
a été acheté par « VIB Bank ». La transaction a été signée le 27 mars
2013 pour la somme de 10 milliards de zlotys (Top End Deals). 11 est éga-
lement intéressant de relever que parmi les 10 plus grandes transactions
du marché des fusions et acquisitions en Europe Centrale, 5 dentre elles
ont eu lieu en Russie. On peut alors en déduire que plus une économie
était nationale dans le passé plus le marché des fusions et acquisitions
semble important (Top End Deals). Dou la premiére place de la Russie
dans ce classement. Revenons en tout d'abord aux méthodes dévaluations
de sociétés.

RAPPEL CONCERNANT LES METHODES D’EVALUATIONS FINANCIERES

Dans un premier point je souhaiterais évoquer les principales
méthodes dévaluations financiéres (Fateh, Boualem, 2013, p. 38-50).
Au préalable il faut savoir que les méthodes dévaluation nécessitent non
seulement des connaissances comptables et financieres mais aussi tout
un ensemble de savoir lié au domaine juridique ainsi qua des domaines
annexes qui permettront de connaitre non seulement l'aspect financier de
la société en question évaluée mais aussi de mieux analyser le domaine
ou le secteur et par la méme la région géographique dans laquelle len-
tité en question fonctionne. Tous ces éléments annexes ont un poids



Journal of Modern Science tom 3/26/2015

228 | Nicolas Levi Eléments danalyse dévaluations financiéres concernant...

considérable dans lévaluation finale de la société et en sont indissociables.
D’autres éléments sont également a prendre en compte. Par exemple l'as-
pect humain de la société (qui gere la société et depuis quand ? Quelle

est lexpérience des cadres de direction ?). Revenons-en a présent aux
méthodes dévaluation.

LA VALEUR PAR LIQUIDATION

La valeur par liquidation se calcule en déduisant de la valeur de tous
les actifs (de la société) le passif ainsi que des frais des liquidations. Au
final la valeur que lon obtiendra alors sera égale & un montant correspon-
dant a une valeur moins la vente de tous les actifs moins le rembourse-
ment de tous les éléments du passif. I sagit donc de la valeur de la société
si celle-ci serait liquidée. En d’autres termes si nous prenons une société
présente en bourse. En cas de faillite, les actionnaires se diviseront la
somme restante de la soustraction Actifs moins sommes remboursées aux
créanciers.

LA VALEUR D’EXPLOITATION

Cette approche, tournée vers lavenir, nécessite de connaitre ce que
lentreprise va rapporter et cotiter a lavenir. Les 5 prochaines années
seront tout particulierement étudiées.

La méthode des DCF (appelée en langue anglaise discounted cash flow
method) pour « actualisation des flux de trésoreries », nécessite détablir
le prévisionnel de trésorerie opérationnel, cest-a-dire ce qu'il restera des
ventes de la société une fois que tous les colits payés auront été payés.
Dans ce cas il sera nécessaire de prendre également en compte les prévi-
sions de trésorerie net (qui sera calculé aprés avoir soustrait les investis-
sements nécessaires pour maintenir et développer lactivité de la société)
que lentreprise devrait générer année aprés année. Etant donné la durée
de vie d’'une entreprise, on peut simuler ces flux de trésorerie de maniere
inter temporelle. Dans le cadre de cette méthode les hypotheses sont plus
que nombreuses que dans le cadre des autres méthodes destimation de
sociétés. Pour estimer la valeur de lexploitation d’'une société, la personne
effectuant lestimation cherchera & normaliser les profits futurs tout en
cherchant & supprimer les éléments qui ne sont pas a associer aux élé-
ments de base. Ces éléments feront lobjet d'une évaluation annexe. Pour
calculer cette valeur, il faudra examiner lhistorique des bénéfices et
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étudier I'impact des événements non récurrents qui ont affecté les béné-
fices passés. Aprés avoir déterminé les bénéfices normalisées, il faudra
étudier lentreprise et la comparer a dautres types d'investissements afin
détudier la rentabilité réelle de la société.

LAPPROCHE PAR COMPARAISON :

Il est également possible de pouvoir évaluer financiérement une société
en appliquant les mécanismes de comparaisons. Dans le cadre de cette
méthode la société en questions sera comparée aux sociétés appartenant
au méme secteur d’activité. Disposant d’une taille relativement similaire et
d’une structure juridique équivalente. Si nous chercherons a évaluer une
société privée, celle-ci sera en général comparée a des sociétés publiques
dans la mesure ou ces dernieres sont dans lobligation de publier leurs
informations financiéres (afin de pouvoir étre quottées en bourse). Pour
procéder a lévaluation en question, des rations économiques vont étre
appliquées. On cherchera a comparer la capitalisation boursiére des socié-
tés quottées et lon comparera cette capitalisation boursieres aux résultats
économiques de ces sociétés (les critéres économiques utilisées sont en
général 'EBE - 'Excédent Brut d’Exploitation, le CA - chiffre daffaires-
et le profit de aprés imposition de la société comparée. Pour cela il sera
nécessaire deffectuer un benchmarking de sociétés comparées face a celle
que nous voulons évaluer financiérement. Des multiples seront alors
appliqués. Ces multiples que lon peut qualifier de boursiers seront les sui-
vants : Capitalisation Boursiere divisée par les ventes, capitalisation bour-
siere divisée par 'EBE, capitalisation boursiére divisée par le profit. A ces
capitalisations nous devront encore ajouter la dette de la société ainsi que
les liquidités que celle-ci posséde. Apres en appliquant certaines primes et
ajustements (dont il sera question dans la seconde partie du texte), il sera
possible dobtenir un rang de valeur pour la société visée.

Il est également possible deffectuer les multiples de transactions. Les
comparables ne sont pas obligatoirement des sociétés cotées en bourse. La
valeur des capitaux propres retenue pour la comparaison est égale au prix
de cession des titres lors de la transaction.

Dans le cadre des évaluations par comparables, les plus importants
facteurs a prendre en considération, sont les éléments relatifs a la com-
parabilité des sociétés. Cette approche est fondée sur le principe que des
sociétés comparables se valorisent sur des critéres et des regles identiques.
Une premiére approche consiste a établir des comparaisons sur le marché
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des fusions-acquisitions. Cette approche pose le probléme de lopacité du
marché sur le montant de ses transactions, pour des raisons fiscales et
de discrétion. La seconde approche, de fait plus utilisée, sappuie sur les
valeurs des sociétés cotées. Ces dernieres font lobjet de nombreuses cor-
rections pour tenir compte des disparités opérationnelles et fonctionnelles
des entreprises comparées.

L’ APPROCHE PATRIMONIALE

Dans le cadre de cette approche, la personne responsable de lestima-
tion se concentrera sur la valeur des actifs nets de lentreprise (terrains,
usine, stocks, brevet, logiciels, marque...). Cette méthode a pour inconvé-
nient de ne pas prendre compte du potentiel de développement de lentre-
prise considérée (Mansfield, Royston, 2007, p. 152).

ELEMENTS RECAPITULATIFES

En conclusion de ce premier point, noublions jamais que la valeur
de la société ne représente en aucun cas le prix de celle-ci sur le marché
des acquisitions de sociétés. Le prix est en effet le résultat de la rencontre
entre loffre et la demande. Rajoutons également a cela que lévaluation
de la valeur de sociétés est d'abord économique avant détre financiere.
Elle sappuie donc d’'une part sur un diagnostique mais d’autre part sur un
audit de la société (pré ou post transaction, un due-diligence). Au final,
cest donc l'acheteur ou celui qui participera au financement de la tran-
saction qui décidera majoritairement du prix a payer pour la transaction
considérée (suite a la réalisation d’'un due-diligence/audit). Il faut souli-
gner quune entreprise ne vaut pas ce quaffirme le marché mais ce que le
repreneur paiera.

EVALUATIONS DE SOCIETES EN EUROPE CENTRALE
FAITS MARQUANTS

Le marché des fusions et acquisitions en Europe Centrale est tout
particuliérement orientés vers les acquisitions, qui selon la société de
conseil-audit KPMPG, représentait en 50% de ce marché économique en
2010 en Pologne (KPMG Deal Watch: Rynek fuzji i przejec: Polska na tle
Europy Srodkowej). Le deuxiéme fait marquant qui soit relatif a la Pologne
est le fait que plus d’un tiers de ces transactions réalisées en 2010 (198
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transactions) aient représentées des achats de paquets d’actions minori-
taires. A noter également qu'une grande partie de ces transactions aient
été relatives a 'achat de titres financiers qui appartenaient a la base a I'Etat
polonais (KPMG Deal Watch: Rynek fuzji i przejec: Polska na tle Europy
Srodkowej).

Les pays d’Europe Centrale, a lexception de la Slovaquie et de la Slo-
vénie ou la monnaie unique a remplacé la monnaie locale, en 2009 en
Slovénie et en en Slovaquie), en raison de la perte de valeurs de leurs
monnaies locales, les niveaux de ventes ainsi que les profits des sociétés
exprimés en euro chutent régulierement. Le tout est du a l'affaiblissement
des monnaies locales. Quelles sont alors les conséquences pour les multi-
ples des sociétés comparables. D’'une part ces multiples ont alors tendance
a diminuer et d’autre part cela diminue lestimation financiere de la société
financiére en question.

AUTRES ELEMENTS D’ANALYSE

Les niveaux de valorisation sur les marchés d’Europe Centrale sont
également différents de ce que l'on peut remarquer en Europe Occiden-
tale. Citons a titre dexemple PKN Orlen, une société polonaise qui a un
chiffre daffaire de 30% plus important que MOL, son concurrent hon-
grois direct. Ces deux sociétés disposent d’un profil similaire mais cepen-
dant le profit final de MOL pour 2010 était de 25% plus élevé que celui
de PKN Orlen. Quant a la valorisation, celle de PKN Orlen est deux fois
plus élevé que dans le cas de MOL. Citons un autre exemple de société
qui montre que la valorisation en elle-méme peut étre nettement diffé-
rente de la réalité économique que lentreprise en question représente.
Selon le journaliste polonais reconnu Radek Pasterski, du quotidien polo-
nais renommé « Rzeczpospolita », la société polonaise dénergie « Polska
Grupa Energetyczna » qui en 2010 avait un chiffre d’affaire de 5 milliards
deuros (30% de moins que son concurrent tchéeque CEZ). Son profit est
de 50% plus bas et son estimation par comparable est 40% plus faible que
dans le cas de son homologue tcheque. A cela se rajoute le fait que la
productivité de la société polonaise face a celle de la République Tcheque
est limitée. PGE emploie plus de 46 000 personnes, a peu pres 12 000
personnes de plus que son équivalent tchéque. De maniere plus géné-
rale le marché boursier polonais semble étre plus manipulé que d’autres
places boursieres d’Europe Centrale (citons par exemple Prague et Buda-
pest). Manipuler signifie ici que les estimations semblent étre faussées
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sur le marché polonais par rapport aux autres pays d’Europe Centrale
(Pasterski, 2010).

Tout confirme donc que les marchés boursiers en Europe Centrale
sont différents des marchés financiers en Europe Occidentale. Cest pour-
quoi toute estimation financiére de sociétés d’Europe Centrale doit sap-
puyer sur des criteres précis. En raison de la volatilité de certaines sociétés
et de problemes juridiques récurrents, les critéres dévaluation proposés
par Warren Buffet peuvent savérer étre fondamentaux (notamment la
comparaison de la rentabilité face aux obligations américaines).

Le profit que lon peut attendre des sociétés d’Europe Centrale est éga-
lement & comparer a la rémunération des obligations des Etats d’Europe
Centrale. Etant donné que le « prix de l'argent » en Europe Centrale est
supérieur au prix de I'argent en Europe Occidentale. Les sociétés d’Europe
Centrale peuvent sembler moins attrayantes car des investissements dans
les obligations de ces pays peuvent étre plus attrayants ou moins risqués
que des investissements dans des sociétés d’Europe Centrale. Cela savere
vrai quand les obligations d’Europe Centrale ne sont pas considérées
comme étant risqués.

Primes de risques appliquées par les principaux cabinets de conseil
(Les principaux cabinets de conseil (le Big 4) sont en ordre alphabétique :
Deloitte, Ernst and Young, KPMG et PricewaterhouseCoopers.).

Pays Rating Spread | Risque Prime de Risque Pays
Pologne A2 80 6,00% 1,20%
Lettonie A2 80 6,00% 1,20%
Lithuanie A3 90 6,15% 1,35%
Norvege Aaa 0 4,80% 0,00%

Suéde Aaa 0 4,80% 0,00%
Taiwan Aaa3 0 4,80% 0,00%
Bermudes Aaa 0 4,80% 0,00%

Source: Analysis Damodaran 2005

Les primes évoquées ci-dessous nous montrent que les pays d’Europe
Centrale continuent détre considérées comme étant plus risqués que les
pays occidentaux et que certains pays choisis (comme par exemple lile de
Taiwan et lArchipel des Bermudes).
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Comme au cours des derniéres années, un des acteurs clés du marché
des fusions et acquisitions en Europe Centrale nest d’autre que Iétat qui
est représenté par le Ministére du Trésor Public. Les nombreuses privati-
sations qui ont lieu en Europe Centrale en font un acteur primordial dans
le cadre de ces transactions. Cela est tout particuliérement vrai dans la
mesure ou les plans de privatisations pour les années précédentes nont
pas été pleinement réalisés. A titre d’idée, les privatisations en 2010 ont
rapporté 30 milliards de zlotys. Soulignons aussi queffectuer des transac-
tions avec létat implique non seulement de respecter les critéres soumis
par [état et accepter des délais de transactions trés longtemps (parfois plu-
sieurs années). Soulignons également que dans le cas des pays d’Europe
Centrale Iétat ne cessera pas détre actionnaire d’ici peu, il cherchera tou-
jours a garder une part dans les sociétés en question (comme par exemple
PZU en Pologne, la principale compagnie d’assurance en Pologne et la
plus grande société de ce type en Europe Centrale- ci-contre une liste de
sociétés ou létat polonais est l'actionnaire majoritaire. http://nadzor.msp.
gov.pl/nad/import/3,Wykaz-spolek-z-wiekszosciowym-udzialem-Skar-
bu-Panstwa.html). Dans le futur chaque pays d'Europe Centrale vendra
différents types de sociétés. En Pologne ce sont notamment les sociétés
liées au transport et aux matiéres premieres qui sont actuellement propo-
sées par le Ministére des Privatisations.

Les estimations de sociétés en question sont également surestimées
tout particulierement en Pologne ou les valeurs économiques semble-
raient moins étre prises en compte que dans le cas de sociétés présentes
sur les places boursiéres occidentales ou dans d’autres pays d’Europe Cen-
trale (Budapest et Prague). Cest pour quoi les crises financiéres a venir
pourraient plus toucher la place boursiére de Varsovie que les autres
bourses d’Europe Centrale.

CONCLUSION

Dans un premier point, soulignons qu'il nexiste pas de formules
exactes et sures a appliquer dans le cadre des estimations financieres de
sociétés. Chacune des méthodes proposées possédent des avantages ainsi
que des inconvénients. La volatilité et les problémes juridiques de sociétés
en Pologne incitent a utiliser plusieurs méthodes destimation afin de se
faire une idée de la valeur de la société en question. Le probléme essentiel
qui survient ici est que idée de la valeur que lon se fait déroge du prix réel
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de la transaction. Un delta se forme alors entre le prix de la transaction
et la valeur de la société. La divergence repose sur le désir d’acheter et de
vendre de lentité en question ce qui peut porter un lourd préjudice au
prix final de la transaction. Ces transactions auront cependant plus de
chances de réussite dans le cadre d’une croissance globale de léconomie
régionale a Iéchelle de 'Europe Centrale et Orientale.
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