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Lo®val uation doentreprises

LoO®val uation doéoentreprises est un art

Et si elle est une science, elle en est une bien relative.
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Lo®val uation doentreprises

PRINCIPES DE BASE
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Lo®val uation doentreprises

La val eur doune entreprise ou doéun act.i

l-Loexpectative de gain (l e montant dodar

2- Le moment de réalisation dans le temps
3- La probabilité de matérialisation du gain (rendement en fonction du risque)

Ce qui rend | 6®valuation dbdéentreprise e

Chaqgue investisseur jugera differemment ces trois elements
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Lo®val uati on TidPoircpésrdelmsel s e s

Principe #1

La valeur est fonction de | 0expectati ve

e il D

CANOPY GROWTH

Y e ——
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Lo®val uati on idPoiecipésrdelpsel s e s

Principe #2

La valeur est a une date spécifique dans le temps

EXEMPLE: Blackberry a perdu 90 % de sa valeur en dedans de 3 ans (2010 a
2013) et de 66 % entre 2011 et 2012.

Principe #3

Relation en risque et rendement

Pl us | e risque doatteinte des fl ux mong@
devrait étre elevé...
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Lo®val uati on TdeXEMPLHE epr i ses

Qui remportera la Coupe Stanley (en date du 2 décembre 2018)

Tampa Bay 2,75
Toronto 2,75
Nashville 6,50
Montréal 33,00
Caroline 33,00
Vancouver 55,00
Ottawa 125,00
Détroit 125.00

Tiré du site de paris
sportifs Mise-O-jeu
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Lo®val uati on idPoiecipésrdelpsel s e s

Principe #4

Seul le goodwill commercial (transférable) a de la
valeur. Le goodwill dit personnel est non
transférable.

Principe #5
La valeur doune participat:.
moi ndre que | a valeur doune

sur une base proportionnelle « en bloc ».

«éune prime de 105 % par rapport “ |l a valeur moyen
Bourse de Toronto dans les 30 derniers jours (11,68 $). »

Raymond Chabot
Q GrantThornton



Lo®val uati on idPoiecipésrdelpsel s e s

Principe #6

La valeur doéun actif est iIinfluenc® par

Principe #7

Le marché dicte le taux de rendement

Principe #8

La valeur doune entreprise peut °tre 1In
net

Principe #9

La valeur est fonction du risque de | 0i
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M®t hodol ogl es

Societés en démarrage et
en croissance
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Approches et m®t hodes do®vall

ALc“)aspect uni g
requi ert de ¢

Liquidation
forcee
Approches en liquidation
Liquidation
ordonnée
Approches

en continuit® d:¢

Rentabilité

Capitalisation Actualisation
des flux

Sociétés Transactions Actif net
comparables comparables redressé

des flux
monétaires monétaires
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Méthodes les plus couramment utilisées - Capitalisation

Un exemple de la relation rendement/risque i Obligation d 6 ® p a duyGamreada

Rendement annuel 30%
Rendement requis 3%
Multiple implicite (1/ taux) 33,33
30 $ X 33,33 10009

Donc nous sommes préts a investir 1 000 $ a 3 % pour une
obligation d'épargne du gouvernement
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Meéethodes les plus couramment utilisées

La méthode la plus utilisée dans| 6 ® v a |del sodieié® an croissance ou en
pré-commercialisation est la méthode de | 6act ualdes &lux on
monétaires. Compte tenu que la valeur repose sur le potentiel de génération

de flux monétaires futurs, ¢ 0 els@ u n méthode pouvant capturer cette
projection de rentabilité future.

Les investisseurs vont également considérer des transactions comparables
enfonctiond 6 i nv e st ipassseedaéuwr pastoud 6 a u firmeeds capital
de risque pour des sociétés similaires au méme stade de développement.
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Meéethodes les plus couramment utilisées

Méthode del 6 act u a tles Hux monétaires i un exemple

PROJECTIONS

30-09-2016 30-09-2017 30-09-2018 30-09-2019 30-09-2020 Valeur
Résiduelle
$ $ $ $ $ $
CHIFFRE D'AFFAIRES (annexe 2.5) 2 300 000 2 600 000 3 000 000 3500 000 4 000 000 4 080 000
BAIIA 160 000 400 000 550 000 675 000 800 000 816 000
Moins: Imp6ts sur les bénéfices a 26,50% (42 400) (106 000) (145 750) (178 875) (212 000) (216 240)
FLUX MONETAIRES D'EXPLOITATION 117 600 294 000 404 250 496 125 588 000 599 760
Moins: Investissement en immobilisations, net des économies dimp6ts y afférentes (1 000 000) (15 000) (15 000) (15 000) (15 000)
Moins: Réinvestissement annuel en immobilisations, net des économies dimpdts y afférentes (100 000)
Moins: Investissement en fonds de roulement (175 000) (15 000) (6 000) (100 000) (200 000)
FLUX MONETAIRES DISCRETIONNAIRES (1 057 400) 264 000 383 250 381 125 373 000 499 760
Multiple de la valeur résiduelle 5,6
Valeur capitalisée de la valeur résiduelle 2 798 656
Période d'actualisation 0,5 1,50 2,50 3,50 4,50 4,50
Facteur d'actualisation @ 19,95% 0,9131 0,7612 0,6346 0,5291 0,4411 0,4411
VALEUR ACTUALISEE DES FLUX MONETAIRES DISCRETIONNAIRES (965 471) 200 957 243 210 201 635 164 516 1234 379
Plus: Valeur actualisée des économies d'impdts liées a la fraction
r
non amortie du codt en capital a la Date d'évaluation 101 000
VALEUR DE L'ENTREPRISE TOTALE 1180 226
Plus: Juste valeur marchande des éléments d'actif excédentaires 500 000
Moins: Dettes nettes portant intérét a la Date d'évaluation (790 000)
ESTIMATION DE LA JUSTE VALEUR MARCHANDE
DE L'ENSEMBLE DES ACTIONS EMISES ET EN CIRCULATION 890 226
ARRONDIE A 900 000
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Actualisation des revenus

el

L Oout i |diosuantltipleo de sortie sur les revenus est de
plus en plus utilisee.

Ceci permet de faire abstraction des frais importants
consentis en développements de marché et de nouveaux
produits/services.

Bien que couramment utilisée, cette methode est utilisee a
defaut de mieux
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Societés en démarrage et
en croissance

Facteurs de valorisation
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Facteurs de valorisation

Facteurs externes

A Industrie

A Demande/croissance pour le produit/service

A« traction » / « time to market »

A Nombred i nvestisseurs

Facteurs internes

A Equipe de gestion A
A Récurrence des revenus A
A Récurrence de clientéle A
A Qualité de la clientele A

A Barrieresal 6 ent r ®eA

Produit/technologie

Potentiel de croissance (« scalable »)
Potentiel de marché

Fournisseurs

Transférabilité du goodwill
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Facteurs de valorisation T Nouvelles technologies

1- Risque de développement (pre-seed et seed)

2- Risque manufacturier (seed a pré-commercialisation)

3- Risque commercial (pré-commercialisation & commercialisation)

4- Risque concurrentiel (commercialisation)

5- Risque Iégal (commercialisation)

Raymond Chabot
O GrantThornton



Facteurs de valorisation i Nouvelles technologies

Développement

Faisabilité
Colts
Délais

Manufacturier

Capacité de produire
Colts de production

Commercial

Clients (réaction, acceptation)
Prix

Concurrentiel

Comment réagira la concurrence?
Produits concurrents/substituts

Légal

Brevets enfreints par la concurrence
Enfreindre des brevets existants

Fo)
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Facteurs de valorisation i Déeveloppement

Niveau de maturité
technologique

Description

NMT 1
Principes de base
observes et

Le niveau le plus bas de maturité technologique. La recherche scientifique
commence a étre convertie en recherche et développement (R-D)
appligués. Exemples : études papier des propriétés fondamentales de la

signalés technologie.
NMT 2 ; . : : — e

. Début de l'invention. Une fois les principes de base observeés, il s'agit
Formulation du s o ) o o
conceot d'inventer les applications pratiques. Les applications sont hypothétiques et

pt il se peut que des hypotheses ne s'appuient sur aucune preuve ni aucune

technologique ou de Rtz . .
, S analyse détaillée. Seuls exemples : études analytiques.
['application
NMT 3

Critique analytique
et expérimentale ou
validation pertinente
du concept

La R-D active est lancée. Cela comprend des études analytiques et en
laboratoire visant a valider physiquement les prédictions analytiques des
divers éléments de la technologie. Exemples : composants qui ne sont
encore ni intégrés ni représentatifs.
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Facteurs de valorisation 7T Développement (suite)

Niveau de maturité
technologique

Description

NMT 4

Validation du
composant ou de la
maquette en
laboratoire

Les composants technologiques de base sont intégrés pour valider le bon
fonctionnement commun. Il s'agit 1a d'une « fidélité relativement basse »
par rapport au systeme éventuel. Exemple : intégration d'un matériel
spécial en laboratoire.

NMT 5

Validation du
composant ou de la
maguette dans un
environnement
pertinent

Le caractere représentatif de la technologie de la maquette augmente
significativement. Les composants technologiques de base sont intégrés a
des éléments raisonnablement réalistes a I'appui et peuvent donc étre
testés en environnement simulé. Exemple : intégration tres représentative
des composants en laboratoire.

NMT 6

Démonstration d'un
modeéle ou d'un
prototype du systeme
ou du sous-systeme
dans un
environnement
pertinent

Le modéle ou prototype représentatif du systeme, nettement supérieur a
celui du NMT 5, fait I'objet d'essais en milieu pertinent. Stade de
développement marquant dans le développement eprouvé d'une
technologie. Exemples : essais d'un prototype dans un milieu tres
représentatif en laboratoire ou en milieu opérationnel simulé.
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Facteurs de valorisation 7T Développement (suite)

Niveau de maturité
technologique

Description

NMT 7

Démonstration du
prototype de systeme
dans un environnement
opérationnel

Le prototype s'approche d'un systeme opérationnel ou en est rendu a
ce niveau. Représente un progres significatif par rapport au NMT 6, ce
qui exige la démonstration d'un prototype du systéme réel dans un
milieu opérationnel (p. ex. dans un aéronef, dans un véhicule ou dans
I'espace).

NMT 8

Systéme réel achevé et
qualifié au moyen
d'essais et de
démonstrations

Il est prouvé que la technologie fonctionne dans sa forme finale et dans
les conditions prévues. Dans presque tous les cas, ce NMT représente
la fin du développement comme tel d'un systeme. Exemples : essais et
évaluations du développement du systéme prévu afin de déterminer s'il
répond aux spécifications de conception.

NMT 9

Systéme réel éprouvé
lors d'opérations
réeussies en cours de
mission

Application réelle de la technologie sous sa forme finale et dans les
conditions d'une mission, semblables a celles qui ont été enregistrées
lors d'essais et d'évaluations opérationnels. Exemple : utilisation du
systéme dans des conditions opérationnelles d'une mission

Raymond Chabot
Q GrantThornton



Valeur de technologie

La méthode la plus utilisée pour évaluer une technologie développée mais en
debut de commercialisation est la méthode du colt de reconstruction.

Eléments & considérer:
1- Colts de développement (incluant portion de profit, crédits et excluant
erreurs et essais dans une certaine mesure)

2- Frais de gestion et frais de mise en marché

3-Coltsd 6 o p p o fperte deivéntes/temps au marché)

Une fois la technologie commercialisée, la valeur de cette derniere sera
fonction des flux monétaires q u 6 @urd géneres.
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Societés en démarrage et
en croissance

Le poil nt de vuUu:
Investisseur en capital de
risque

Raymond Chabot
GrantThornton



Types doinvestisseurs

Particuliers (« love money »)

Anges financiers (Anges Queébec, incubateurs)

Fonds de capital de risque (« VC ») (real venture, Inovia)
Fonds priv®s doil nv e s Novacape ete)n t
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Stades de d®vel oppement de
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