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BAROMETRE CNCFA EPSILON
2012

OBJECTIFS & ENJEUX

L’Observatoire National de la Transmission de PME
MARCHE SUIVI
Objectif: éclairer les acteurs professionnels comme Transmission de PME en France:
les pouvoirs publics sur les évolutions du marché de

la transmission des PME en France * PME (20 a 249 salariés / €2m a

€50m de chiffre d’affaires)

— a l'exclusion des micro-
entreprises et des TPE (< 19
salariés / €2m de CA) ;

Absence de statistique nationale fiable / réguliere sur
le sujet

* Transmissions internes (familiales

Publication d’un barometre annuel >
/ salariés) comme externes;

Double enjeu économique de la transmission: O LBl SEElELIE [EIErad
Permettre le renouvellement des PME (industrie, commerce, services);
Favoriser la constitution de nouvelles ETI * En France, avec un éclairage sur

=>Impact sur la vitalité & la compétitivité des entreprises les grandes régions

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CNCFA @ epsilonr’oz?—; earch
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BAROMETRE CNCFA EPSILON
2012
EPSILON RESEARCH

»  Epsilon Research est le premier bureau indépendant de recherche et
d’analyse financiere spécialisé sur le marché Européen du Capital
Investissement et du M&A non coté (*).

»  Créé en 2007 par un professionnel du M&A, renforcé par une équipe & epsilon
d’analystes financiers spécialistes du non-coté, basés a Paris et Londres.

les s
pour Févaluation des sociétés
ron cotées

»  Base de référence sur les multiples de transactions M&A: EMAT

mpany JE0MENOS

>  Epsilon Research propose a ses clients, depuis I'Epsilon Valuation Platform, e
des outils & données pour I’évaluation de sociétés non cotées : s
=  Rapports d’analyses de deals (base EMAT) www.epsilon-research.com

=  Barometres & Indices (ex: Indice Argos Mid Market)
*  FEtudes & Analyses de marché
=  Primes de risque et betas (IDMidcaps, Fairness Finance)

=  Bases de données financieres (CorpfinDeals, CompanyQuery)

»  Epsilon Research a recu en 2008 pour son projet EMAT le label de Finance
Innovation, pble de compétitivité ‘finance’ de la ville de Paris @Eﬁ‘gf‘)"&fﬁm

Pdle de compétitivité mondial

(*) M&A = Mergers & Acquisitions /
Fusions & Acquisitions

—— DES FUSIONS ET ACQUISITIONS



BAROMETRE CNCFA EPSILON

2012 Eepsilonresearch

Outils, données, analyses disponibles sur la PLATEFORME EPSILON pour I’évaluation des
sociétés non cotées:

EMAT - «Epsilon Multiple Analysis Tool™» Etudes & indices

lere base de multiples de transactions non Publie des rapports de recherches et indices de
cotées, incluant des rapports d’analyse détaillés marché sur les acquisitions de sociétés non
rédigés par une équipe d’analystes financiers cotées

Couverture: acquisitions de PME (€1m-500m) en Indice Argos Mid Market, depuis 2004, sur
Europe, depuis 2004, tous secteurs d’activité I’évolution des prix des PME de la zone euro

Plus de 5.000 rapports rédigés, accessibles Etudes sectorielles annuelles — Ex: Eolien, Energie
depuis une plateforme web solaire, Maisons de retraites

Clients (abonnement): fonds de Private Equity, Indices spécifiques pour I’évaluation des lignes
conseils en F&A, banques, cabinets comptables de participation/ Private Equity

Produit labellisé par le pole de compétitivité Etudes théoriques

Finance Innovation en 2008

> www.epsilon-research.com

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ QNEEA @ epsilonregearch
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2012
STRUCTURE DU BAROMETRE

TROIS PARTIES
1. une appréciation du potentiel du marché frangais (taille et structure du marché)
2. le suivi du marché « apparent » (transactions recensées d’une valeur de €1m a €50m)

3. une appréciation qualitative sur I’évolution du marché par les professionnels

FOCUS
1. Les spécificités du marché francgais de la cession-transmission de PME / Europe

2. Indicateur de I’évolution des prix de marché (Indice Argos Mid Market, 2012)

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CNCFDA @ €p silonresearch
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2012
UNE APPROCHE RENOUVELEE DU MARCHE ?

Méthodologie du Barometre CNCFA EPSILON pour évaluer le marché

Approche pragmatique top/down, sur la base de données macro-économiques sur les PME, et d’'une
estimation des taux de transmission - a partir d’études ponctuelles (publiques ou privées)

Marché potentiel était estimé a ~4.100 transactions en 2010 (taux de transmission de 4,7%)

Etude BPCE réalisée en 2011 sur la cession-transmission de PME/ETI en France
Une « démarche alternative »: comptabiliser les opérations intervenues /bases de données
Une étude tres détaillée qui nous permettra de revoir certaines hypotheses & comparer les résultats
Des conclusions fortes, dont nous ferons un compte-rendu critique

Le nombre de PME cédées seraient tres supérieur aux estimations du Barometre
Prés de 13.000 cession-transmission /an, dont ~10.000 « cessions avérées »
Taux de cession-transmission de 5,9%/an
Augmentation du nombre de transactions de 2,5% entre 2010 et 2011

Les estimations sont en réalité plus proches qu’il n’y parait...

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CNCFDA @ ep silonresearch
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RESULTATS COMPARES, BAROMETRE / ETUDE BPCE

Des résultats d’abord liés au périmetre d’étude

Micro-entreprise TPE Petite Entr. Moyenne Entr. ETI

|
< 10 salariés 10-19 ]l 20-49 l ’ 50-249 \ 250-5.000
I

BPCE

CNCFA-EPSILON

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ QNCEA E epsilonresearch

Proi
T Acauis
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RESULTATS COMPARES, BAROMETRE / ETUDE BPCE

« Cessions-transmissions » recensées sur les PME (20-249s.)

Cessions-transmissions 2010 (révisée) recensées par BPCE L'Observatoire

Type d'événements Total TPE-PME-ETI Total PME

10-5.000s 20-49 50-99 100-249 20-249s %
Cessions de fonds de commerce 3191
Fusions 1069
Location-gérances 775 n/d n/d
Transferts universels de propriété 412
Apports partiels d'actifs 364
Cession de titres 476
Total cessions 1 6469 3,1% 1947 639 513 3099 3,7%
Changement d'actionnaire principal 2208 08% 645 292 239 1176 1,4%
Changement d'actionnaire principal du holding 577 0,2% 168 82 119 369 0,4%
Cession de holding 583 0,3% 167 85 70 322 0,4%
Total cessions 2 9837 4,4% 2927 1098 941 4966 5,9%
Changement de dirigeant intra-familial 1631 08% 696 182 112 990 1,2%
Changement de dirigeant actionnaire 1463 0,8% 634 139 83 856 1,0%
Total cession-transmission 12931 5,9% 4 257 1419 1136 6812 8,1%
Transmissions internes lovs  U,8% 720 195 120 1Us5>  1,2%
Cessions(e) 11232 4,9% 3537 1224 1016 5777 6,9%
Total Entreprises 207 643 59 300 15678 9 004 83982

Source: BPCE L'Observatoire, Dec. 2011 / Sous-total PME: Observatoire CNCFA EPSILON

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME -
Présentation du 17 décembre 2012 ) g}.%&;ﬁgﬁ E epsilonr@g@a(ch

DES FUSIONS FT ACQUISITIONS.
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RESULTATS COMPARES, BAROMETRE / ETUDE BPCE

L ‘essentiel des cessions de PME > 20s. se fait par cession/acquisition de parts sociales ou actions, qui ne sont pas recensées
dans les bases de données publiques

Estimation BPCE a partir « d’évéenements de cession », dont nous avons une définition plus restrictive:

Etude BPCE Retraitement / Barométre

Fusions

Transferts universels de propriété Opérations de réorganisation du capital

Apports partiels d’actifs (1/2 des PME appartiennent a des groupes)

Location-gérances Opérations concernant les TPE

z . 7
e e T e oy — Opérations concernant d’avantages les TPE

Transactions référencées sur Corpfin Part assez faible du marché

Total: « Cessions avérées »

Tous ne sont pas représentatif d’un transfert de

Changement d’actionnaire principal (société ou holding) = A
propriété / de contrble de I'entreprise

Changement de dirigeant actionnaire

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME :
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CNC A @ epSiloncg;\:t;(;a,f@ N

10
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RESULTATS COMPARES, BAROMETRE / ETUDE BPCE

« Cessions-transmissions » 2010 retraitées

Cessions-transmissions 2010 (révisée) recensées par BPCE L'Observatoire / Estimations PME revues

Type d'évéenements Total TPE-PME-ETI } Total PME } Est. CNCFA EPSILON Total PME / Baromeétre 2011

10-5.000s 20 249s Part retenue 20-249s % 20-249s %
Cessions de fonds de commerce 3191 1/3 Total 1064
Fusions 1069 - -
Location-gérances 775 n/d - -
Transferts universels de propriété 412 - -
Apports partiels d'actifs 364 - -
Cession de titres 476 2/3 Total 317
Total cessions 1 6469 3,1% 3099 3,7% 1381 3,1%
Changement d'actionnaire principal 2208 0,8% 1176 1,4% 80% PME 941 0,8%
Changement d'actionnaire principal du holding 577 0,2% 369 0,4% 80% PME 295 0,2%
Cession de holding 583 0,3% 322 0,4% 100% PME 322 0,3%
Total cessions 2 9837 4,4% 4966 5,9% 2939 4,4%
Changement de dirigeant intra-familial 1631 08% 990 1,2% 100% PME 990 0,8%
Changement de dirigeant actionnaire 1463 0,8% 856 1,0% 2/3 PME 571 0,8%
Total cession-transmission 12931 5,9% 6812 8,1% 4500 5,4% 4120 4,7%
Transmissions internes 1699 0,8% 1035 1,2% 1035 1,2% 710 0,8%
Cessions(e) 11232 4,9% 5777 6,9% 3465 4,1% 3410 3,9%
Total Entreprises 207 643 83982 83982 87074

Source: BPCE L'Observatoire, Dec. 2011 / Observatoire CNCFA EPSILON

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 ) QNCFA @ epsﬂonreoearch

IDICAT DES PROFESSIONNELS
DES FUSIONS FT ACQUISITIONS
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ACTUALISATION DE NOTRE ESTIMATION DU MARCHE

Estimation CNCFA EPSILON sur la base:
des fichiers Insee actualisés au 01.01.2011
des taux de transmission 2011, estimés a partir de I'étude BPCE de Dec. 2012

Hypotheses sur les taux de transmision Estimation du marché, PME 20-249s.

Nombre d’opérations de cession-transmission:
Taux de transmission: 5’8% 5.050 CeSSionS-transmiSSionS:

Dont:

- Nombre de cessions de PME: > 3.750 cessions (75%)
Taux de cession: 4,3%

- Nombre de transmissions internes:

> 1.300 transmissions internes (25%
Taux de transmission interne: 1,5% !

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME :
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CNCFA @ epSiloncg;\:t;(;a,f@ N
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UNE APPROCHE RENOUVELEE DU MARCHE ?

Une mesure originale du phénoméne dans I’étude BPCE de Dec.2012(?)
Décompte des PME dont le dirigeant conserve le méme patronyme mais dont le prénom a changé
Chiffrage plus précis que celui du Rapport Mellerio (taux de transmission interne <10% en France!)

Les transmissions intrafamiliales en forte hausse en 2011
~1.300 transmissions internes de PME (20-249s.) en 2011 — taux de 1,5% des PME
Hausse de 28% par rapport a 2010, liée probablement a I’évolution du régime fiscal des donations

Représenterait 18% des cessions-transmission / 26% apres retraitement du nombre de cessions
Pratique plus marquée apres 60 ans: 31% des transmissions

Conclusions

Un réle plus important dans les transmissions de PME que ce qu’impliquait le Rapport Mellerio
Cependant, méme a 25-30% des cessions, reste tres inférieur aux autres pays Européens
Raisons internes aux familles (revenus futurs, équité entre héritier, pas de repreneurs) ou culturelles

(1) « La transmission familiale, une réalité méconnue », Carnet 2012 de BPCE L'Observatoire
(2) Rapport Mellerio sur « La Transmission de I’entreprise familiale », Oct. 2009

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CNCFDA @ epsilonms;’—; earch
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PERSPECTIVE EUROPEENNE

Faiblesse relative du taux de transmission interne francais

» Etude Transregio 2006 (financée par I'UE): seule source sur le sujet, mais méthodologie approximative

A\

» L’ ordre de grandeur des écarts reste frappant : taux francais au moins 2 fois plus faible que les autres
pays Européens

Part des transmissions intrafamiliales (réalisées) Part des transmissions intrafamiliales (envisagées)
France |'7% 26% m TransRegio France
BPCE (révisé) UK
Allemagne

Italie
Pologne Autriche
Allemagne

Autriche e
Luxembourg

Itali
Qle Pologne 3%
) Y ! ! 1 ! T T T T T T T T T 1
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0%  10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%  90%
Source: Barométre CNCFA EPSILON / Rapport TransRegio 2006/ BPCE L'Observatoire (France) Source: Barométre CNCFA EPSILON / Rapport TransRegio 2006 / BPCE L'Observatoire (France)

» Corollaire: les % des transmissions de PME passent en France par une cession a un tiers

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012

M @ epsilonresearch

DES FUSIONS ET ACQUISITIONS
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PERSPECTIVE EUROPEENNE

Un marché M&A PME nécessairement plus dynamique

Corollaire de la faiblesse du taux de transmission intrafamiliale
Les PME francaises plus dépendantes, pour leur transmission, du dynamisme du marché M&A

Hypothese validée par la part de marché relative du marché francais dans la zone Euro

Part des opérations majoritaires <50m€ dans la Zone Euro
(2012, en volume)

m Allemagne
Italie
Espagne

W France

Autre

Source: Epsilon Research / CorpfinDeals

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ QNEEA E epsilonresearch
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PERSPECTIVE EUROPEENNE

Role spécifique du LBO small cap pour la transmission de PME

« Capital Transmission » small cap: un marché plus développé que dans les autres pays de la zone euro

Un réle clé dans la transmission de PME en France

LBO small cap, part relative dans la zone euro, LBO small cap, part relative dans la zone euro,
envaleur 2007-2011 envolume 2007-2011

® France
29,4%
® Germany 31,8%
) Italy
.614% r Spam ~ )
T 91%
Others e

7,0%

Source: Epsilon Research /EVCA Sourae: FpelionResearcny EVCA

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CNFCMEA E epsilonresearch
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PERSPECTIVE EUROPEENNE

Role spécifique du LBO small cap pour la transmission de PME

La France dispose d’une industrie du capital Le LBO small cap y représente une part relative
investissement importante, la plus développée plus élevée que dans les autres pays Européens
de la zone euro

Investissement en Capital Développement 2011, en % du PIB Part duLBO small cap dans le LBO Européen, en valeur -2011
Italie European Union ] 10%
Espagne Spain | 11%
Allemagne Italy | 8%
France UK 7%
Royaume-Uni 0,59% Germany | 9%

France — 15%
Source: Epsilon Research / EVCA

Source : Epsilon Research / EVCA

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CN,,C,QEA E epsilonresearch
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PERSPECTIVE EUROPEENNE

Le marché francais small cap ne résiste pas mieux a la crise

Plus dépendantes du marché M&A pour leur transmission, les PME francaises sont également plus
vulnérables a un retournement de ce marché

Or le marché M&A small cap francais n’a pas été moins touché par la crise

Evolution du marché M&A PME (< €50m valeur) depuis 2007
Opérations majoritaires (base 100)

140

120
- - UE

100 == ==7one Euro

— UK
80 -

e All@MagNE

60 -

Italie

40 - Espagne

= France
20

2007 2008 2009 2010 2011 2012e

Source : Epsilon Research / CorpfinDeals

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CNFCMEA E epsilonresearch
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PERSPECTIVE EUROPEENNE

Le marché francais small cap ne résiste pas mieux a la crise

Plus dépendantes du marché M&A pour leur transmission, les PME francaises sont également plus
vulnérables a un retournement de ce marché

Le marché LBO small cap francais n’a pas non plus été moins touché par la crise

Evolution 2007-2011 des LBO small cap dans I'UE, en volume (base 100)

140 -

120 -

100 -

Germany
80 -
= == European
Union
e France

60 -

Spain

40 - Italy

UK
20

T T T T
2007 2008 2009 2010 2011

Source : Epsilon Research / EVCA / AFIC

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CN,COEA E ! epsilonr@seafch
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PERSPECTIVE EUROPEENNE

Les risques d’une contraction des marchés M&A / LBO

La structure du marché francais de la cession-transmission se distingue des autres pays européens par
la faible part de la transmission intrafamiliale; les PME y sont donc plus dépendantes pour leur
transmission du marché M&A

Le M&A et le LBO small cap y sont plus développé que dans les autres pays de la zone euro, mais ces
marchés n’ont pas pour autant été moins touchés par la crise

Une baisse de I'activité M&A / LBO y aura un impact plus fort sur la transmission des PME
Enjeu: le renouvellement des PME - de |'actionnariat et du management

Risque: celui d’un vieillissement des dirigeants et d’une perte de vitalité et de compétitivité des PME
Part des dirigeants de plus de 60 ans passée de 12,8% a 17,7% entre 2004 et 2010 (Etude BPCE, 2011)

L'évolution de marché M&A small cap francais doit étre analysé a cette aune

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ QNSEA @ ep silonresearch
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EVOLUTION DU MARCHE

Une baisse continue du marché M&A small cap depuis 2007

L’activité 2012e au plus bas:

en baisse de 20% depuis Evolution du marché des acquisitions de PME <€50m
2010 — au dessous des Valeur (Eur m) Vol. (nombre)
. 6 000 900
niveaux de 2009
/\ - 800
5000
\/ \/\ - 700
4000 == 600
Un marché toujours bloqué . - 500
par les incertitudes - 400
économiques, auxquelles 2000 | 300
s’ajoute une instabilité 1000 | [ 200
réglementaire et fiscale - 100
0 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 0
| Valeur (e) des transactions renseignées (Eur m) 3300 4227 5127 3207 2119 2276 2539 1794
|—-—Nombre (e) de transactions 691 651 853 771 655 698 595 581

Source : Observatoire CNCFA EPSILON / Epsilon Research, Corpfin Worldwide, AFIC

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ g
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Le LBO small cap s’effondre en 2012

Chute des
investissements LBO-
PME (en valeur) de 56%

Valeur (Eur m)

Nombre d'opérations de LBO, PME <€50m

EVOLUTION DU MARCHE

Vol. (nombre)

en 2012, apres une 3500 450
reprise du marché en 3000 400
350
2010'2011 2 500
300
2 000 250
1500 200
. 150
Environnement 1000 100
économique dégradé, 500 5
financement LBO 0 0
) o ; 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e
reStreI nt’ reg ementatlon Valeur des transactions (Eur m) 1843 2 859 2 856 1998 942 1333 1706 758
et fiscalité renforcées: le —a— Nombre d'opérations de LBO 290 332 408 361 223 249 263 232
LBO Sma” Cap frangals Source : Observatoire CNCFA EPSILON / AFIC
est dans une situation
critique
Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ pNCFA E epsilonresearch
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EVOLUTION DU MARCHE

Retrait confirmé des acquéreurs cotés

La part des acquéreurs
cotés continue de se
réduire, depuis leur
retrait massif en
2008/09, pour atteindre
en 2012 son plus bas
niveau depuis 10 ans

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Part des sociétés cotées au sein des acquéreurs industriels de PME
<€50m

40% 40% 40%
38% 38% 2379%

31%
28%
25% 27% C 2a%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(11m)

Source : Observatoire CNCFA EPSILON, Corpfin Worldwide

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

Présentation du 17 décembre 2012
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EVOLUTION DU MARCHE

Les acquéreurs étrangers réticents a revenir sur le marché F.

Part des acquéreurs

étrangers revient en 2012 40% 37%
a ses plus bas niveaux % 32% 33% o

P 32% © Lo 30% 32%

30% 27%
0py,  24% 24%

Replis des acquéreurs sur 20%
leurs marchés nationaux
en période de crise 10%

0% [ T | T T T T T T T T 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(11m)

Source : Observatoire CNCFA EPSILON, Corpfin Worldwide

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CN§£A E ! epsilonr@seafch
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2012
EVOLUTION DU MARCHE

Retrait marqué des acquéreurs européens, au profit des
acquéreurs asiatiques

Provenance des acquéreurs étrangers dans les opérations de F&A, PME <€50m

-  ® B B BB BB B
A\ . HB% ! Ii | ‘
»  Forte augmentation 80%
dela !oart des %
acquereurs
. . Gwo
asiatiques en 2012,
. K 50%
qul representent
o , 40%
18% des acquéreurs
, 30%
étrangers de PME F.
20%
10%
0% 2012
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 (11m)
" Part des acquéreurs asiatiques 3% 1% 8% 6% 6% 4% 8% 10% 7% 13% 18%
Part des acquéreurs nord américains 26% 25% 28% 29% 28% 25% 28% 27% 23% 25% 26%
1 Part des acquéreurs européens (horsZE) | 26% 33% 25% 34% 31% 32% 28% 21% 25% 31% 24%
M Part des acquéreurs de la zone euro 45% 41% 39% 31% 36% 39% 36% 42% 44% 30% 32%

Source : Observatoire CNCFA EPSILON, Corpfin Worlwide
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EVOLUTION DES PRIX DES PME

Une baisse de 18% des multiples sur les 3 premiers T 2012

Indice Argos Mid Market, 2004-2012T3

10,0 x
9,0 x
8,0 x
7,0 x
6,0 x -
"0 JuneDec%un%DecJuneLDec%unJDec’Jun%DeckunqlDec,JunéDec Mar!JunéSepJDec Marbunekepﬁ
2004 = 2005 ‘ 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012
==#=EV / EBITDA historic

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ QN%EA E epsilonresearch
29



BAROMETRE CNCFA EPSILON
2012

Baisse conjuguée des

EVOLUTION DES PRIX DES PME

multiples industriels et LBO

Indice Argos Mid Market, 2004 —2012T3

- BO - Strategic
11,0 x
10,5x
10,0 x
9,0 x 8,7
8,0x
8,0x - 7.7 %
79X 7.4x
75x D 6 _,A
T,OX 7.2X 6, 7,1X 7.2% ’ 6
6.4 ~76,8x %ﬁgx
X
6,0 x "9 x
5.0 x 53x
Dec June‘ Dec June‘ Dec June’ Dec June‘ Dec ‘June‘ Dec June‘ Dec June‘ Dec Mars‘June‘Sept
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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LA BASE « EMAT » - « Epsilon Multiple Analysis Tool™ »

Premiere base de multiples sur les

, , , e-MAT el
transactions europeennes non cotees o
Sources : Criteres:
= Bases partenaires = Deals européens
. = Bases d’info. privées = Valeur : €1-500m
» EMAT : une base unique de rapports d’analyse de = Informations publiques = Depuis 2004
transactions F&A européennes, small&mid market * Contact direct " Tous secteurs

= Professionnaliser (sources, méthodologie) et
« industrialiser » (unicité du format, base de données

. ) Analystes Epsilon
numérisée) ces analyses de transaction

Y . . Moteur de recherche Rapports d’analyse
= Référence pour les multiples de transaction PP y

ho Equipement

» Un outil pr déterminer la "valeur de marché" des PME:

= identifier rapidement les multiples d’acquisition d’un
secteur d’activité (échantillon de comparables);

EMAT

= disposer de toutes les informations sur une transaction L ,
Analyse détaillée du contexte et structure du deal, de la cible

pour vérifier la pertinence des multiples. (activités et éléments financiers retraités), des multiples
d’acquisition (calcul, comparaison, analyse)

» EMAT: 5.000+ rapports, plus de 100 clients,
professionnels des F&A (conseils, fonds de Private

Equity, banques, cabinets comptables) Comparables Evaluation de Indices, études et
(accés e-MAT) portefeuille analyses de marché
(private equity)

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

Présentation du 17 décembre 2012 QNFCF:,A @ epsilonregearch
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EMAT - Exemple de rapport d’analyse

Private Group Led by Barclays Private Equity / Laho Equipement

Epsilon Identifier: 16356 - CorpFin: 286224 - Announced Date 3/22/2005 Closed Date 3/22/2005 €

W Acquirer | Target

Private Group Led by Barclays Laho Equipement
Private Equity

M| Target Financials {in K€)
Locstion France

Location France Town Bagneux 1 ™ 1
e o b Bt el & Balance Sheet elements (N-1)
web Site wwwbarcapicom Mt Assets sLo7L Grawth indicstor : ~ 0
Financisl Debt 5 427
Activity]
G Activity sectors: Other Business Services Cash 11 715 .
> Laho Equipement specializes in the short-tarm rental of 2 wide range of construs Met Financial Debt - 6 288 Ratio (N-1)
Activity Sectorsi Private Equity N
Pl e b el S T W > Second largest player in the professional building equipment rentsl market Gearing 20,2 %
Sources | Company Accounts RoE 14.7 %
) . - 3 Usko BSriberment e s subridisr of Frérch rekail gtoup BPR whenit war Bolgh
> Bardays Private Equity Is Barclays' mid-market private i ! !
2 underuent = secondary MBO with Industri Kapital in 2000.
=2quity investors. They have a strong focus on change of
cunership deals and have a core focus on businessas - N " " " "
with an enterprisa value of between £25m and £250m. > Under IK's stewardship, Laho has increased its national netuark of outlets from | | M1 Dater 12/31/2004 -2 H-1 H [ I H-2 H-1 H
organic growth and add-on acquisitions. As part of the investment strategy to focu | | Sales 117 576 105 076 112 627
distribution business was divested between 2002 and 2004 resulting in a doublin
Seureats: REAUER s 5 7 | @ross Profit 75 928 77 798 91 162 84,6 % 74.0 % 80,9 %
EBITDA 15 288 16 432 19178 13.0 % 15.6 % 17.0 %
shareholder ¢
Barclays Private Equity wuw. barcap.com VAT Number EBIT 5 305 7 564 3 680 5.0% 7.2 % 8.6 %
{FIEEED) PET 5571 7 306 3317 4.7 % 7.0 % 8.3 %
[ 3 560 4585 & D84 3.0 % 4.3 % 5.4 %
Export Turnover (%) 0.4 0.3 0.7
b Employess 733 &73 573
Sources : Transaction Press Release, Company Accounts, Epsilon
Comments on Financials
* Figures from unconsclidated company accounts - But apparently no subsidiaries, and sales match other sources:
Sources Company Website Transaction Press Release
L > N-1 sales: "Laho, qui a réalisé lors de son dernier exarcice un chiffre d'sffaires total d'un peu plus de 105 millions d'euras, quasi exclusivernent en France [...]", Lattre du
— rhinlstre de f'éconarnie, des finances ot de lndustrie en dste du 25 svril 2005 au consell de ls société de gestion Barciays PEF relative 3 une concentration dans fe secteur du bStiment et des
srahaider : " 9
Industri Kapital www industrikapital.com VAT Number ISIN Gode travaur publics, fn BOCCRE N® 1 du 27 février 2006
> N sales: "Laho is the third largest construction equipment rental company in France with 700 employees and revenues of €115 million. Lsho conducts its business through
W Deal Rational 110 outlets across France” (Fransaction Fress Refease, 22/03/2005)

WENDOR'S PERSPECTIVE

= "wie are very pleased with the strategic development that Laho has made under our awnership, Laha is now a pure-play rental group with an exten
#nsald and his team have done an excellent job in securing Laha's continued competitiveness and success during a time of challenging market con
Partner of Industri Kapital * PAT restated for exceptionnals, of respectively -€£505K, €303K and €1.480K in 2003, 2004, 2005

= EBITDA, EBIT and PBT restated for amployes participation (respactively £452K, £1.007K and £€825K in 2003, 2004 and 2005)

ACGUIRER'S PERSPECTIVE
> Acquisition of one of the market's leading player, with the potential of a consalidatar: "Laho is a strong player with a salid pasitioning on a consalidating market, Barclays
Private Equity France and the management team of Laho, strongly committed in the transaction, share the same objective of accelerating the develo o .
core business of rental”, Guillaurne Jacqueau, Managing Director of Barclays Private Equity France (Source: Transaction press release 22-03-2005)

> Build-up: Lsho Equipement intends to accelerate itz developrment in its core business of rental, both through internal and external arouth (Sarciays

M| Epsilon Multiples

Sources Transaction Press Release Acquirer Website
Ev/Sales [ EviGP [ eweerroa | EV/EBIT EqfPET BiE P To Book incl. Earn Out
H-1 0,99 % 1.3 % 6.3 x 137 x 151 % 241 % a5
m| Deal Stracture (in K€} 1 0.92 % 11 % 5.4% 10.7 x 118 x 18.1 % v

Ceal T LBO, SBO, Exit -
eal Type i Comments on Multiples

Deal value 110 000 Percant acquired = Both our histeric and current EBITDA multiples are higher than the one given in Capital Finamce #° 748 of 23-03-2003: "Avec un prix carrespondant 4 |a
Equity Valus = 110 000 +Eam out = fourchetts haute, soft 5,2 fois I'Ebitds de |a cible, linvestizseur remperte donc ls mise”. The difference with Epsilon's current EBITDA of 5.4x cames from
Enterprize Valus = 103712 incl, Differed Payrant = the restaternent of the employee participation.

Deal Description > Low EBITDAx because of the very high Capex needed to maintain the network of cutlets, The EBITx is probably more relevant in this deal
> Secondary Buy-Out, of Laho Equipement, Bagnesux, Hautes-de-Seine (92), lla-de-France, France, 2 construction equipment rental group, by
Industrikapital. Consideration € 110m (Seurce CompfinDasls & Transsction Press Refease) > Acquisition Debt / current EBITDA ratia of 3.91x

> Equity £ 35m, Senior debt £ 60m, Mezzanine € 15m. URS provided the debt (Puvate Squity Magazine of June 2005 p.29)

Sources © Transaction Press Relesse Private Equity Magazine CorpfinDesls
Rating Rating Info Comments

= Epsilon pro forma figures
o

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
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APPORT D’EPSILON RESEARCH

Un outil pour comprendre I’évolution de la valeur de marché des PME

I- COMPARABLES
Acces direct eMAT - Outil d’évaluation d’entreprise
Constituer (en ligne) un échantillon de transactions
comparables et déterminer les multiples de transaction
(o

Abonnement annuel - Base + service

II- INDICES & BAROMETRES
Indices de marché
Ex: Indice Argos sur I’évolution du mid market / zone euro
Indices de portefeuille
Indices spécifiques pour chaque ligne de participation/ Private Equity
Baromeétre CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

Ill- ETUDES
Etudes sectorielles
Ex: Acquisitions de maisons de retraite en Europe, avec Candesic
Wind Energy M&A Report (2008 & 2010), Solar Energy M&A Report (2010)
Etudes théoriques
Ex: Comparaison des prix d’acquisition de PME, France vs. UK
Ex: Rentabilité comparés des LBO2 vs. LBO1 (projet)

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ pNFCEA
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APPRECIATION DES PROFESSIONNELS

Méthodologie

Questionnaire accessible par internet sur le site d’Epsilon Research, envoyé par mail a 400+
professionnels des F&A - Réponses au 4°T 2012

Nombre de répondants : 41, représentant 40 entreprises de conseil / structures indépendantes, soit
~10% du marché

Caractéristiques des répondants — Professionnels des F&A intervenant sur le segment des
PME:

85% réalisent au moins la moitié de leur chiffre d’affaires dans le conseil en F&A

29% appartiennent a un réseau de F&A

62% se situent a Paris, 38% en Province

Interviennent sur des PME d’une valeur < €50m (96%), < €15m (66%), < €5m (22%)

Représentent 107 transactions conseillées (closing réalisé) en 2011, dont 50% en mandat de vente,
31% en mandat d’achat, 10% en levée de fonds, 7% en conseil stratégique, et pour un montant total
(valeur d’entreprise) de €252m.

Ces cabinets ont réalisé en moyenne 3,7 transactions en 2011, d’'une valeur moyenne de €3.4m

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CNCFDA @ ep silonresearch
35



BAROMETRE CNCFA EPSILON

2012
APPRECIATION DES PROFESSIONNELS

Les disparités entre les acteurs de ce marché restent fortes en
période de crise

Perspectives de croissance du CA en 2012 (au 4¢ trimestre)

Plus de la moitié des cabinets Croissance > 50%
devraient voir leur CA Croissance de 20 3 50% s
, o 55%
au.gmenter en 2012, malgré la Cralsance de 10.47305% 24% ‘
crise o ‘
Croissance de 5 a 10%
Stabilize
28% anticipent une baisse de Baisse de 53 10%
X .
leur CA, pour les % supérieure Baisse de 10 320% M 7%
\ o =
a 20% Baisse de 20 a 50% ” 21% 28%
Ralsse>50% W 2012 (anticipé en Q4)

Aucun idée F 2011 (anticipé en Q2)

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME —
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ QN%EA @ epsilonresearch
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APPRECIATION DES PROFESSIONNELS

Les acteurs du financement d’acquisition diversement appréciés

L’acces au crédit pour le

financement d’acquisition s’est
dUI"Ci pOUI" plUS de 85% des L'acceés au crédit s'est au cours des 12 derniers mois :

conseils, et constitue un frein 0%  20% 4%  60%  B0%  100%
impOrtanté IlaCtiVité @Bop assoupli @Légérementassoupli @Stabilisé @Unpeudurd MBop durd

Le jugement sur I'impact des fonds \

d’investissement s"améliore: plus Lmpact des fonds dimesissements sur ce marché
de 60% des conseils le considere N g MK AL e, 0 TOR SGh SOX TR
Comme pOSItIf @Trés négatif @Négatif OAucun impad @Postif  ETrs postf

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
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APPRECIATION DES PROFESSIONNELS

Des dirigeants de PME toujours aussi mal préparés a la cession
de leur entreprise

Pas d'améhorat'()n notable sur |es Leur connaissance du rdle du conseil en F&A
dlrlgeants de PMEI qU| Ont une tOUJOUFS Leur connaissance du processus de cession
connaissance médiocre du processus de

Leur degré de préparation a la cession de leur entreprise

cession et sont mal préparés a cet —

0% 10%  20%  30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%

exercice \
|Trés mauvais oM auvais aMoyen abBon BE xcellent

Une surestimation quasi-systématique
de la valeur de leur entreprise (pour
prés de 90% des conseils), qui se
confirme chaque année

Leur connaissance de lavaleur de marché de leur entreprise

0% 20% 40% 60% 80% 100%
ENont aucune idée @Sous estimée ORéaliste aUn peu surestimée @Trés surestimée
Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 QNFCOEA E epsilonresearch
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APPRECIATION DES PROFESSIONNELS

Une difficulté structurelle: le manque de reconnaissance de
leur role par les dirigeants de PME

Les conseils ont du mal a étre reconnus comme interlocuteurs stratégiques par
les dirigeants, donc a obtenir des mandats pour leurs opérations de F&A.

Quels sont les principaux problemes que vous rencontrez dans votre activité de conseil en F&A ?

2012 Var. /2011

1 2 3 Total Total
Difficulté a obtenir des mandats 28% 21% 14% 62% -3%
Difficulté de I'acquéreur a trouver du financement 10% 42% 9% 61% 29%
Mangque de visibilité vis-a-vis des chefs d’entreprise 28% 0% 23% 50% 8%
Concurrence 10% 8% 9% 28% 9%
Difficultés d'identification des contreparties 10% 8% 5% 23% 18%
Recouvrement difficile des créances 0% 0% 23% 23% 7%
Mangue de reconnaissance 0% 8% 5% 13% -16%
Incompréhension des modalités de rémunération 3% 8% 0% 12% -4%
Fiscalité 0% 0% 9% 9% 9%
Conjoncture 3% 4% 0% 8% 8%
Reglementation 0% 0% 5% 5% -5%
Attentisme des dirigeants 3% 0% 0% 3% 3%
pas de probleme 3% 0% 0% 3% -39%

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CN,,C,QEA E epsilonresearch
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Des perspectives tres négatives sur I’évolution du marché, liées
en particulier a I’évolution de la fiscalité

60% des répondants estiment que le marché va continuer de se rétracter. Principales entraves
conjoncturelles: le manque de visibilité sur I'activité, et de prix de cibles trop élevé

. ; - . Evolution anticipé marché
Perception de I'évolution du marché ot ?g-nd Sanpego‘:‘é) e
(12 derniers mois) i : >

0% 20% 40% 0% 80% 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mForte baisse @Légére baisse @Stagnaton @Reprise faible

@Forte baisse @lLégére baisse OStagnation @Reprise faible @WReprise forte

La fiscalité, au coeur des préoccupations sur le bon fonctionnement de ce marché

Principales entraves structurelles au bon fonctionnement de ce marché : 2012 Var. /2011
1 2 3 T T
Fiscalité 45% 9% 13% 68% 42%
Mauvaise préparation des cédants 12% 36% 9% 57% -11%
Formation des conseils traditionnels des cédants (experts-c, notaires, avocats) 9% 18% 17% 45% 6%
Accés au financement pour les repreneurs 9% 14% 17% 40% 40%
Information des cédants/repreneurs 6% 14% 9% 28% -14%
Professionnalisation des conseils 6% 9% 13% 28% 2%
Néant 0% 0% 0% 0% -45%

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 QN%EA E epsilonresearch
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Actions a entreprendre: les questions fiscales avant tout

Quelles sont les actions que vous souhaiteriez voir les pouvoirs publics prendre pour
améliorer le fonctionnement du marché ? (Choix 1)

Fiscalité plus souple pour la ;
cession / transmission 9%

Information aux cédants 10%

/repreneurs
Aucune 3%
Base de prix de marché 3%
Réglementation du métier de

conseil

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Actions que les conseils souhaitent voir le CNCFA entreprendre:
Favoriser la reconnaissance du role du conseil F&A, développer son image et sa notoriété
Promotion et la connaissance du métier de conseil en F&A aupres des pouvoirs publics
Actions de lobbying aupres des pouvoirs publics sur la fiscalité des cessions

Réglementation du métier de conseil

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME

Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CN,COEA E ! epsilonreseafch
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CONCLUSION

Améliorer la mesure statistique de la transmission de PME en France

Comprendre les évolution du marché de la cession / reprise de PME

Favoriser — avec le CNCFA - I'organisation et la professionnalisation du marché, comme la
reconnaissance du role des conseils

Eclairer — avec EPSILON RESEARCH - les acteurs sur les prix de marché des PME

Permettre aux pouvoirs publics comme aux professionnels — avec I’Observatoire CNCFA
EPSILON — d’agir pour accroitre le dynamisme et la liquidité du marché francais de la
transmission de PME

Observatoire CNCFA EPSILON de la Transmission de PME
Présentation du 17 décembre 2012 i‘ CNCFDA @ epsilonms;’—; earch
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