Fvaluation du groupe Pardat - Partie 1

Panolat A e e s diycnnas de 3 mannene spéciakiste employant pls de 600 persomes ef éaisant
1n chvfie atfaires CA) & N de 102 miliors 'eums. Panciat éaize |3 tocalitt de son CA en Franie &t son
prmapel et ne représenie s pls de 8 %, |2 sonbté st géréa da maniév sane avec n endeitement ek
mement faible. Pour développer ses actatis, Panolat 3 créé deus lales déianyes 2 100 %:

- Pariolat Bourygne qui Socupe de k3 éfection des qrands hatments indusines, des collectivids et das
miaténels de chanbers

- Fanolat FAY pour es construchions des petts chanbers pnvés ef pour ks services d'azcompagnement e
g famitian

Ces et flisles reglisent un chiffe dfaffaines négligeable. Néanmains, toutes les actitds sant consoli
(e an normes [FR au nivea des documents comptabies foumis an annexe e (on peut cosidéeer que
s compees g 3 A Paniolat % confondent avec les comptas du groupe Panciat

Morsiewr Scaipo est e pincipal actomnaite e dingest de a 5A Panolat qu débient 2 100 %, Agéde
65 ans et sans héntier, i souhate % refirr et asaurer |2 pésennité d son entraprce fout en présenant
(3utonomie de cetie oemie. Phusieurs cadmes de [enirepnse ont manfesté feur intésdt paur mprncre
'3ckvit, Four ce1, il vont néunir laurs apiorts Ainanciers qui s compasent de 2 500 000 € d econamies
et de 2000 00D € emprunté 3 tise persomnel dans un hoiing (d&nammé groupe CASUF) animée &
tiric par Morsiedr Houtiet, Iancien dinecteur de (3 production,

Marsieur Scaipont et Monsieur Houtiet sanf bien décds & parvenir 4 un aond. Pourtant, e montant de
(apport d Croupe CASLIP (4 500 000 €) est nés insuffisant au reqgnd du prix demandé par Monsieur
Salpont concemant 2 vente de 53 sacité. Pour remésier 4 ca prabléme, ils vont Eaie appel & un consai
(MU, 13 S0CE Arena Parters, qui va dire mandatt pour ensamble du montage financer méme 3
el Fif appel 4 ces eorts, pour ks dues diligences (avocats fecalistes, auditeurs, experts divers, et
el cossiers complémentaines sont  éfuide cher Arena Pariners

o Dossier 1 ;Lo daunostc opérationne! e francer, 1 s:gitde e ot de valder s difentes Btapes de due
cligence usqu'a évelsstion frencéee de 2 socétd Panciat (pare 3, chapes 8 et 8, partie 6, chapte 19,
«Dossier 1 La proposition dun montage financier. 11 aqit de négacier avec es différents partanies
fnaniiers s modaites mvestssement ef de sorfie auprés o (3 Sociéte Fanolat (parte 6, chapite 13



CHARTE 8 - saluation par s
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QUESTIONS

L Cabculer [3 rentabiité économique des capitaux employés (ROCE) prévisionnelle de [ A
Panchat en fanction des éléments extraits du business plon (annexes 2, 3 &t 4),

2 Calculer [a rentabilité financiére (ROE) de Panckat pour lannée N

3 bvaluer 2 socété Panolat par I méthode des fioe de tésyare achuafsss ou OCF dscouniad

cash fiows | Pour cel3, on utilisera Jes free cash flows qui sont reconstitués 3 partr de [EBH
TOA [voir annexss 4 et 5



ANNEXE 1
Données comptables du groupe panolat - année N

Compte de Résultat [FES - par nature N
Criffe d affaime 102 456 768
Achats consommés 71 786 592
(Chamy=s de persannd 10 278 522
Chames extemes B 335 B5h
|mpéts =t taps 1907 B35
Dotation 2ux amortexements 4 B9 B4
Dotation aux proyesions 1800 &TE
Yarmton de stocks de produits &n cours et de produits finis 4 854 742
Résultat opérationns courant 47 241 181
Autres produits ef choames opérationnek E 054 110
4
B Compte de Récultat IFES - par naturs ]
Fetzuitat ocpératscming 29 188 971
Froduits de trSscrene et iguivg bemts de: tésapesie < 034 561
Ccslt de I'endettement frencer brut T DET 415
Colt de I'endettesent inancer et - X E2 B54
Change dimpot 12 102 552
Feiswitat net awemt réecolfiat des activitis aerstées ou an cours de ceccion 24 051 555
Fésubat met dlimpit des activibés amétdes om en cours de cesson ]
Reizulitat nct de Feaorcice 24 51 555
Compte de rézsultat IFES - par fomcson ]
Chiffre d'affaines 102 456 T&8
Lot s wvemies 45 098 F50
Feoms die recherche o développement 5652 5332
Fraiz commencaux 12 553 55
Feaes généraum 11 SO 207
Fezuitat opiaticnins couant 47 241 131
Autres prodests o changes opérationnehk 8 054 210
Bézmltat opiaticning 24 18E OT1
Produits de trésonerie et déguiva bemts de mésamrrie 4 034 561
Ccelivt de 'endettement fmencer brut T 06T 415
Coilt de I"endettement financier met -3 D32 854
Change dimpot 12 102 562
Fezmiitat net avant résulitat d es activites aarétiss ou en cours de cession 24 051 555
Fésybiat met dlismpdt des activibés asitdes om en oours de cesson 0
Fézaitat net d= I"exesoice 24 051 555
Edllam IFRS - Groups Fanaiat H
Actifs mom couramts
I=mobiEat ons imcospone] le g
Immobilsat ons corpoed les 233 670 355
Trtnes de parbc et ices 21 596 F8d

Total dez actifs non courants

25 500 02
L=







-

EStam |FRS - Groups: Fanalat H
wdifs courants
Stocks 19851 542
Créances 35 7a0 o0E
Valewss mobilitre: de placement - Equialents de trésceere 47 650 562
Triiam i 18 000 647
Tiotal deez actife eourants | 137 333 &57
Total des actifs 366922 BE9
PASSIFS N
Capitm propees
Captal =ocial 00 000 D00
Fizerm 163 573038
Fmubtat net de Fmenice M 051 555
Total capetaux propres | 8T 575 453
Fassifs mon couraniz
Provisiors d kang terme 10672 563
Dettes financiéres 3 long terme Tk
Tatal pazsifs non courants | 45 345 J46
Fazift courants
Fommis e 15678 345
Provisions 3 court teme 3431509
Fartie & tourt teeme des emprunts 3 long ferme 2 B0 BN
Total passifs courants | 34 D03 130
Total des cpitaux propres & des passifs 66 972 BAS
Tableau de Pux de Trézorene - [FRS - Methode sdirecis H
Fisultat net M 051 555
+,/- dokztions methes JUE aMartEsEmants & prvian £ 0on 379
=4 e et moing-walue de paeoion d'actifs a
= CAF apnes couit dle Menclettemet fnancier net of impdd 31 D47 BE4
+ oot de Fendettement financer net 3033 B54
+¢- chasges dmpét IZ 102 562
= CAF avawt cotit de Fendettemend Smancier ned ef impal 4E 178 300

==



-

Tableay de Flux de Trésoresie - IFAS - Méthode ndirecte H
- impots veres - 10780 43
+/- wariation du BFR T OFE 652
Flux met de trdzzsesie gindrd par Factives 47 48% 309
- Déraissements s 2am acquisitions dimmobilsations moponlies -5 345230
+ Encassements liés aux ce=sions dimmoklisations corporelies a
Flux de trésorerie provenant des adtivibés d'investissement -535IN
+ Sommes. recues de acticornines lor d'augeentaton de copita a
- Dendendes varsi aux achonraines - W 142 ¥34
+ Encamsesents |ifs aus nouveaux emprusts 30 556 543
- Remboursements 4 emprunts -1 186 545
- [mitsits fronoems nets wersks - 3031 B
Flux d= Erésorene provenant des acivités de financement 16 206 510
Variation d= trésorerie nette 53 326 998
Trésoveniz en oidbut cie péninge io3dzn
Tréscrene en (i de pésode 65 51 208
ANNEXE 2
Données prévisionnelles du groupe panolat (business plan) en k€
COMPTES DE RESULTAT PREVISI) MHELS SUE! § NS
Année M | Annde M+ | Amnéa N42 | Annde M43 | Anndz N+ | Année N45

Chiffre d'affaires MO7 456 8| 122048127 | 143 849 307 | 162 540 T2 175553 688 184 33] 373
Achats etVar Siocks | 35 037 40| 41 344179 | 47 959 3B | 53 755 173 54 337 B2E | 60 858 367
Pessonned MIZFA 82| 1213738 ( 14069 T7BE | 15476 767 | 15541 070 | 17 B5319%9
Taxes o mwploitatinn JOOFRoE| 3431317| S9@03IE| 43TAIE1| 4509TIZ| SOS0ETT
Chasges 3 dézaisser R M 255| S6004624| BRO0S 364 | T2 610301| 74 TREEID | 23 Th3 M3
EBITDA 54 F72500| GBEOA3497 | TTRIYY3IE | B2 EEG A1) | 100 MES0PD | 100 568 130

futres infomations | Année W | AmnéeN+1 | Année M+2 | Année N+3 | Aomés N+ | Anmee M+5
Arquisitions,
o'im=ohbileations
orponellas 5345231 | 6414365 | 7504650 | 8480300 | 10G003FS | 13 750 450
|=pat sur e wosis
(15 nomatif]) I3 102 562 | 1BE3T 40D | 22E0T 056 | Z6TI0 M | 30419062 (| 2991 584




i) BLISATIONS ET BESOIN EM FONDS D€ ROULEMENT DU GROUPE PANOLAT
Année M | Amnée N+ | Année N+2 | AnnéeB43 | Annfe M#d | Année N5

immobif=atons nettes | A5 599 717 | 350944 433 | 257 358698 | Jh4BR3 3B | I73 343 689 | 283 044 064

Variation du BFR FOMES? |B3ISD440 |9GBESY | 0655173 | 109M 829 | 12391 B08
BrR 29554 MB | 38344350 |4B031074 |58 6BE 147 | 63661076 | 81 951654

ANNEXE 3
Ratios de rentabilité

La rentabilits Aconomigue des capitaus engages (ROCE) cormespond au résultat conomique apsss impot
s par e caprtal économique. Elle peut Btre défine comme suit -

ROCE = Rec = EBITDW,/ Capital &conomique
Le capital Acomamique ol Capitaus angages comespond 2 1 somme des immobilisations paur lsur valeur
comptable nette et du besain en fonds de roulsmant (ou AU montant des QLA propes e des deties
financiénes brutes|. La rentabil it economigue nette aprés impat (15 est égale &:

Reref = Rern i (1-T)

La rentabilité financiére ou Retum On Equily (ROE) comespond au résultat net de I'ensemible comsobdé
divisé par le mortant des capitaw propres (intarRts minoritaires compins)

FOE = Fifin = Riésultat net / Capitaux Propoes

ANNEXE 4
Infermation pour le CMPC

Four obienir ke taux d'actusalisabion, vous dever calculer e CMPC (colt mayen pondéré du apial). Le colt
(U Capital est obvtznu par ie MEDAF e pour paramatne -

o Taux o inténét sans risque : 5%

«Prime: de rsque du marche ; 3.95%

«Beta du secteur du hatiment: 1,25

Selon nos calouls, le colf de |3 dette estante en N de entreprise Panolat est de 48%.

ANNEXE 5
Méthodes d'évaluation par les flux da trésorerie actualisés (discounted cash-fows)

Four ke caloul de L3 waleur terminaie, on retiendra ['acualisation 3 (infini du flux de | anngs qui suit mme-
diatement |a derniére année de I'honzon explicte de prévision apris ajustement des impacts éventugls
s Cyckes Aponomiques et des oycles dimwestssement de Ientrepise.

Il et en effet essentel d'ayuster lestimation de e fiu pour ne fonder des prévisions & |'infini ni sur un point
Fiaut (o bas) d'un cycle economigue ni surun point extieme d'un cyde dimvestissement (v pour mrse
QuenCe des dotatons Jux amortssements gui ne comespondraient i A |3 siuation moyenne de 13 fme).
Ainsl, selon es hypotheses retenies ©

- | fiux nomatif ou terminal 3 &6 estimé & 38,42 M ;



- o tux de cyomsance & [infini 2 t& fixd 30,5 % || comespond 4 une Mypothise de maturite du secteur
ef & une mAtation minmmum des prix de vente et des mits dachats

L5 pravEions &n M 3u niveau du compte de resuitat de Panolt sont les suivantss -

Wilices € Amnée ”‘H:T "r‘::' :;" ";: MH:-EE
Offedaffies | 0505 | s | et | Es | s | mE
QA M1 | @ | TR | ®M®m | W% | 00
Reslat ek ws | wm | mos | #m | me | =

Par ailleurs, le demier montant de |2 detie fnandere nete de Fanalat au 3112 est de 79,35 M (soit
45 345 246 €+ 34002 130 € = 79 347 376 €], On rappalle qu'il faut refirer 2 trésarerie pour abtenir
|e montant de [2 detts financére nette. L2s provisions (3 court terme et & long feme) sont considéntes
comme des chiarges & payer, et donc déyd infqrées dans les @léments de ['axploitation,

Pour |e caloul de (3 valewr des fonds popees, on ne refient que |e montant conny de [année K

Les fiux de trésovenie dispanibles sont calculés & partir de I'EBIMTDA compte teny de fimpestin de la
sociébd at diminué dans le cas présent des produits de trésonerie et des autres produits et chamges, Les pré-
visions des fres cosh figws de Panolat SO bes subvantes :

Annee N

Annde M+

Annga K41

Annga 43

Annez K+

Annea K45

EBITOA

54 132 310

66 043 457

11835938

CERECRH

100 765079

100 568 130

Impt 5)

-1211025:2

- 18 637 410

-16170%

-ET0W

- 30419082

- 13919584

penduits trasnrena

+4 034 561

4 135 289

4 4R 104

4 670 500

4904 01

5149 136

Autres produits &
dhames

-8 054 210

- 654 547

- 4304 411

- 10 145985

- W0 957 64

-6 2N

Vanation du BFR

- 107 652

-B 350443

- §6B6 521

- 35173

- 1051 828

-12 291 608

Tt imvestissements

-5 M5 20

- B 41d 265

-1 50 650

- B 460 300

- W0 60D 375

- 13 250469

Fre cash flows

+ 1568420

28 179 115

33065 300

38608 320

42717 163

BN 1B




