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MISE EN GARDE MNP

Le contenu présenté aujourd’hui dans les diapositives :

d
d

d

est offert uniquement a des fins de formation.

pourrait ne pas convenir a un cas en particulier ou a un
ensemble de circonstances ou de faits donnés.

repose sur des lois et des pratiques qui pourraient faire I’objet
de modifications.

est fondé sur le point de vue géneéral du présentateur ou de la
présentatrice, lequel peut différer de celui de MNP sencrl, srl.

La présentation et son contenu ne sauraient remplacer les services-
conseils d'un professionnel qualifié a I'’égard d’une situation précise.

Nous nous dégageons de toute responsabilité relativement au
contenu des présentes ou aux consequences qui pourraient
découler de son utilisation.
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Stades de développement d’'une entreprise et
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Les composantes d’'une entreprise
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L’evaluation d’'une entreprise en demarrage
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MNP..
“YOUR VALUATION IS INSANE’
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STADES DE DEVELOPPEMENT D’'UNE MN’S?NCRLer
ENTREPRISE

Rachat
Post-
démarrage
Amorcage ||:>
Démarrage Developpement Redressement
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STRUCTURES DE FINANCEMENT MNIS?NM

 Types de financement possibles

— Financement par emprunt

— Financement par capitaux propres

— Programmes gouvernementaux
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FINANCEMENT PAR CAPITAUX MNP..
PROPRES

« Promoteurs de I’entreprise
 Beénéfices non repartis
 Anges financiers
 Capital derisque

 Appel public al’épargne
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L’EQUATION DE VALEUR
D’UNE ENTREPRISE

Valeur
d’entreprise

Valeur nette
des actifs
monétaires

+

Valeur
des capitaux
propres

Valeur des
actifs corporels
nets

+

+

Valeur des
actifs
incorporels

Valeur des

actifs sous-jacents
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COMPOSANTES D'UNE ENTREPRISE ET MNP
SOURCES DE FINANCEMENT

Marge de credit
d’exploitation

e Fonds de roulement

o Actifs corporels

- Prét a terme/prét
» Autres actifs incorporels hypothécaire

« Achalandage Financement mezzanine/

subordonné

Capitaux propres
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]
JUSTE VALEUR MARCHANDE MNP..

« Prix comptant le plus élevé, exprimé en
équivalents de trésorerie, pouvant étre obtenu
dans le cadre d’une transaction, sur un marché
ou la concurrence peut librement s’exercer,
entre un acheteur et un vendeur hypothétiques,
consentants, aptes a transiger, sans lien de
dépendance, libres de toute contrainte et
raisonnablement informés des faits

pertinents. »
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POURQUOI EVALUER LES MNP
START-UPS?

 Deécisions par des investisseurs de détenir
une participation ou non

« Evaluation par des entrepreneurs de la
participation qu’ils sont préts a vendre en
échange de capitaux

 Neégociations relatives aux licences
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]
DEFIS DANS L'EVALUATION DES MN’S?NM
START-UPS

 Les entreprises en démarrage n’ont souvent pas
encore genéré de revenus ou de flux monétaires
positifs

« Manque de données historiques

* Incertitude concernant les hypotheses
pour les projections
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PAR OU COMMENCER DANS MNP..
VOTRE ANALYSE?

Apercu de la situation financiere a un moment
précis («photo»)

Progression et rentabilite de I’entreprise («film»)

Barometre de la capacité de rembourser les dettes
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ANALYSE DE LA PERFORMANCE MINIP.
DE L’ENTREPRISE

. Etat des résultats : I'entreprise est-elle
rentable?
 Etat des flux de trésorerie : 'entreprise

génere-t-elle des liquidités?

 Notes aux états financiers (tres important)

* Indicateurs de rendement adaptés aux
differents secteurs d’activites
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APPROCHES D’'EVALUATION MNP

 L’approche fondée sur I'actif
 L’approche fondée sur les benéfices

 L’approche du marché

COMPTABILITE » CONSULTATION Y FISCALITE




]
L’APPROCHE FONDEE SUR L'ACTIF MNP

SENCRL srl

e Liquidation

e Ordonnée

e Forcée

e Continuité de I’exploitation
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L’APPROCHE FONDEE SUR L'ACTIF MNP

SENCRL srl

Utilisée lorsque :

e on envisage de liguider I’entreprise parce qu’elle n’est
pas viable

—0OU-—

« societé de portefeuille — les actifs constituent le
principal déterminant de la valeur de I’entreprise

—  terrain vacant
—  portefeuille immobilier ou de valeurs négociables

—0OU-

« iln'y apas de bénéfices ou flux de trésorerie
représentatifs a capitaliser
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EXEMPLE DE L'APPROCHE

. SENCRL srl
FONDEE SUR L'ACTIF
Ajustement
Valeur alajuste Valeur de
comptable valeur I'actif net
nette marchande ajustée
ACTIF
Acourt terme
Encaisse 106978 $ - $ 106978 $
Débiteurs 751 691 (129 571) 622 120
Montant a recevoir d’un actionnaire, sans intérét 1205508 (602 754) 602 754
Impobts exigibles 142 000 - 142 000
Charges payées d’avance 40 788 - 40 788
2 246 965 (732 325) 1514 640
Immobilisations corporelles
Immeubles 473504 97 996 571 500
Mobilier et équipement 96 979 - 96 979
Matériel informatique 25414 - 25414
2842862 $ (634 329) % 2208533 $
PASSIF
Acourt terme
Avances bancaires 136504 $ -$ 136504 $
Créditeurs et charges a payer 282 269 - 282 269
Tranche a courtterme de la dette a long terme 29 277 - 29 277
448 050 - 448 050
Dépbts 590 790 - 590 790
Dette a long terme 197 648 - 197 648
1236 488 - 1236 488
Valeur de I'actif net (arrondie) 1606 000 $ (634 000) $ 972000 $
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EVALUATION DES START-UPS -
L’APPROCHE FONDEE SUR L'ACTIF

« Evaluation en utilisant une approche fondée
sur le colt de reproduction

« Par exemple : Colt de reproduction d’'une
propriéte intellectuelle

e Deéfis :

 Ne reflete pas le futur potentiel de genération de
flux monétaires

 Ne reflete pas la valeur incorporelle
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L’ APPROCHE FONDEE SUR LES MNP..
BENEFICES

 Présuppose la poursuite des activites par
conversion des avantages escomptés

« Méthodes :
e Capitalisation des benéfices ou des flux
moneétaires d’exploitation
 Actualisation des flux monétaires (« AFM »)

 Regles empiriques pour certaines industries, par
exemple, multiple du chiffre d’affaires brut

COMPTABILITE » CONSULTATION Y FISCALITE




LA CAPITALISATION DES FLUX MNP..
MONETAIRES D'EXPLOITATION

Fourchette
Bas Haut

Fluxmonétaires d'exploitation caractéristiques ajustés 510 000 $ 560000 $
MOINS : Impbts sur les bénéfices 30,0 % (153 000) (168 000)

357 000 392 000
MOINS : Réinvestissement de maintien (60 000) (60 000)
PLUS: Protection fiscale connexe 10500 10500

307 500 342500
Tauxde capitalisation 7,4 7,4
Valeur capitalisée des fluxmonétaires caractéristiques 2275500 2 534 500
Valeur actualisée de la protection fiscale existante 43 000 43000
Valeur en continuité d'exploitation 2318500 2577500
PLUS: Actifs excédentaires nets 100 000 100 000
Valeur d'entreprise 2418 500 2677500
MOINS : Dette portant intéréts (déduction faite de la trésorerie) (275 000) (275 000)
Juste valeur marchande des actions de la société (arrondie) 2144000 $ 2403000 $

Mi-fourchette (arrondie) 2274000 $
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L' ACTUALISATION DES FLUX MNP
MONETAIRES

 Requiert des projections financieres

« Evaluer si les hypothéses importantes utilisées par
le vendeur/la direction, prises individuellement et
dans leur ensemble, sont raisonnables

« Cohérence des hypotheses avec :

— Les donneées du marcheé
— La performance historique de I’entreprise

 Niveau de risque associé aux flux monétaires,
incluant la variabilité potentielle

 Impact sur |le taux d'actualisation
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PROJECTIONS FINANCIERES MNRP..

2018 2019 2020 2021 2022

Revenus

Licences perpétuelles 1100000 $ 2380000 $ 4896000 $ 8643600 $ 14965800 $

Autres revenus 450 000 1 050000 3192 000 6 563 100 11550480
Revenus totaux 1550 000 3430000 8 088 000 15206 700 26 516 280
Codts

Ventes directes 684 000 1891 600 2770560 3864 804 5781954

Autres codts 240 000 627 780 1214096 2568 525 4129247
Codts des ventes totaux 924 000 2519380 3984 656 6 433 329 9911200
Budget de marketing (5 % des ventes) 77 500 171 500 404 400 760 335 1325814
Co(t global des ventes et du marketing 1001 500 2690880 4 389 056 7193 664 11237014
Recherche et développement / livraison 1200 000 1300 000 1700 000 1900 000 2 000 000
Colts administratifs et d'exploitation 810 000 975 000 1150 000 1 350 000 1500 000
Co(ts totaux (ventes, marketing, recherche et

développement, administratifs) 3011500 4 965 880 7 239 056 10 443 664 14737014

Marge brute (perte) (1461500)$% (1535880)9% 848944 $ 4763036 $ 11779266 $
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ACTUALISATION DES FLUX

SENCRL srl
MONETAIRES
2018 2019 2020 2021 2022
Fluxmonétaires d'exploitation (1461500)$% (1535880)% 848944 $ 4763036 $ 11779266 $
MOINS :  Impdts sur le revenu 20,0 % - - (169 789) (952 607) (2 355 853)
Economies d'impéts - - 169 789 429 687 -
Investissement dans le fonds de roulement (54 452) (120 265) (301 133) (428 082) (742 470)
Flux monétaires disponibles au capital investi (1515 952) (1 656 145) 547 811 3812034 8 680 943
Haut
Taux d’actualisation 250 % 0,8944 0,7155 0,5724 0,4579 0,3664
Fluxmonétaires actualisés disponibles au capital investi (1355909)$% (1185041)% 313585 $ 1745708 $ 3180328 $
Valeur actualisée des flux monétaires disponibles au capital
investi, 2018-2022 (arrondie) 2700000 $
Bas
Tauxd’actualisation 30,0 % 0,8771 0,6747 0,5190 0,3992 0,3071
Fluxmonétaires actualisés disponibles au capital investi (1329578)% (1117335)% 284297 $ 1521791 $ 2665765 $

Valeur actualisée des flux monétaires disponibles au capital
investi, 2018-2022 (arrondie) 2020000 $
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VALEUR RESIDUELLE MNBP..

Fourchette
Bas Haut
Fluxmonétaires d'exploitation - année résiduelle 11779266 $ 11779266 $
MOINS : Impots sur le revenu (2 355 853) (2 355 853)
Investissement dans le fonds de roulement (49 392) (49 392)
Fluxmonétaires disponibles au capital investi 9374021 9374021
Multiple de la valeur résiduelle 3,33 4,00
Valeur résiduelle actualisée au 31 décembre 2022 (arrondie) 31246735 $ 37496082 $
Tauxd'actualisation
Haut 25,0 % - 13736 966
Bas 30,0 % 9595 322 -
Valeur résiduelle actualisée au 31 décembre 2017
(arrondie) 9600000 $ 13700000 $
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SOMMAIRE DE L'EvAaLUuAaTiION MNP..

Fourchette
Bas Haut
Valeur actualisée des fluxmonétaires - période de projections 2020000 % 2700000 $
Valeur actualisée de la valeur résiduelle 9600 000 13 700 000
Juste valeur marchande de I'entreprise, arrondie 11600000 $ 16 400 000 $

 Analyse de sensibilite : en utilisant un taux d'actualisation de 20 % (au
lieu de 25 %-30 %), la valeur est de 24 millions de dollars

« Letaux d'actualisation est le facteur clé — une question de jugement

basée sur la perception du risque
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coUT MOYEN PONDERE MNP
DU CAPITAL

e Structure de capital
[ Societés comparables
e Cout des capitaux propres

d Modele de déeveloppement cumulatif

(J Modele d'évaluation des actifs financiers

e Cout de la dette
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ETABLIR LE TAUX DE RENDEMENT MNP
(TAUX D’ACTUALISATION OU TAUX DE SEERL
CAPITALISATION) (Aprés impoOt)

FACTEUR 18.0 %
Risque propre au secteur ¢— 38
ou a l'entreprise ’
|_
Z Facteurs
LIJ .
S Incidence de la taille de risque 7,1
m propres a
% la sociéte
] Prime d’illiquidité «— 0,4
0 prime de i E
rime de risque
UO) sur capitaux propres Taux de 3.6
T rendement
Taux sans risque «— dumarche 3,1
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EXEMPLES DE TAUX DE MNP
RENDEMENT EXIGES —

CAPITAL-RISQUE

STADE DE TAUX DE
DEVELOPPEMENT RENDEMENT

«Start-Up» 40 %

Premiéere ronde 30 %
Deuxieme ronde 25 %

Troisieme ronde 20 %
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EVALUATION DES START-UPS — M
L’APPROCHE FONDEE SUR LES NE..
BENEFICES

« Approche la plus commune
= Actualisation des flux monétaires
 Point de depart

= Les plans d'affaires/projections financieres

 Traitement du risque supplémentaire
= Ajustement des projections par un escompte
= Augmentation du taux d’actualisation

= Preparation de scénarios

— Best case/Worst case/Base Case
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L' APPROCHE DU MARCHE MNP

e Deéterminer une indication de la valeur d’'une
entreprise en utilisant :

= Lameéthode des sociétés ouvertes comparables
= Laméthode des transactions comparables

= L’analyse des opérations anteéerieures touchant les actifs ou
les actions de I’entreprise faisant I’'objet de I’évaluation
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LA METHODE DES SOCIETES MNP
OUVERTES — EXEMPLE

en millions de $
Valeur  capitalisation VE VE Marge du
Société ouverte comparable Symbole d’entreprise  boursiére  Dette totale Revenutotal — BAIIA Revenus  BAIA BAIIA
Function(x) Inc. NasdagCM:FNCX 76,2 103 63,3 5,6 (22,2) 136 x S.0. s.0.
theScore, Inc. TSXV:SCR 67,2 828 5,7 255 (14,6) 2,6 X S.0. s.0.
Contagious Gaming Inc. TSXV.CNS 39 41 49 4,0 (3,1) 1,0 x S.0. s.0.
Fantasy Aces Daily Fantasy Sports Corp. ~ TSXV:FAS 2,1 19 38 2,6 (4,0) 0,8 x S.0. s.0.
MGT Capital Investments, Inc. OTCPK:MGTI 26,0 273 0,1 0,1 (20,5) S.0. S.0. s.0.
Sportech PLC LSE:SPO 2337 2979 1432 1612 26,8 14 x 87x 166 %
Playtech plc LSE:PTEC 3845,2 4270,7 11373 9554 3498 40 x 110x 366 %
Breaking Data Corp. TSXV:BKD 19,2 183 17 13 (2,7) 148 x S.0. S.0.
Amaya Inc. TSXAYA 62764 27578 5015,2 14592 460,2 43 X 136 x  315%
NYX Gaming Group Limited TSXV:NYX 4815 1351 1571 1276 143 38 x B7x 112%
The Intertain Group Limited TSXITX 905,5 684,6 916,5 4929 1775 18 x 51x 360 %
Gaming Nation Inc. TSXV:FAN 4,1 143 134 118 (15) 0,3 x S.0. s.0.
Moyenne 9951 692,1 6219 270,6 80,0 44 X 144x 264 %
Médiane 71,7 55,1 384 18,7 (2,1) 2,6 X 110x 315 %
Min 2,1 19 0,1 0,1 (22,2) 0,3 x 50x 112 %
Max 62764 4270,7 5015,2 14592 460,2 148 x  337x 366 %
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DEFIS POSSIBLES AVEC L'APPROCHE MNP

DU MARCHE

« Dans quelle mesure les comparables du marché sont-ils
appropries et similaires?

 Acheteurs stratégiques vs. acheteurs financiers/ordinaires
e llliquidité des placements dans des sociétés privées

« Les multiples de marché sont mieux utilisés pour corroborer
la valeur établie en utilisant 'approche fondée sur les flux
monétaires

— lls sont simplement des raccourcis pour le processus d'évaluation
— Une évaluation ne peut se faire sans comprendre les opérations de |'entreprise

—  Les multiples sont influencés par une multitude de facteurs, notamment la
volatilité des marchés boursiers, les taux d’intérét, le cycle économique, les
perspectives de croissance, etc., qui peuvent tous rendre problématiques les
comparaisons historiques

COMPTABILITE » CONSULTATION Y FISCALITE




I -
EVALUATION DES START-UPS —  MINIP.
L’APPROCHE DU MARCHE

e Peut étre difficile de trouver des sociétés
comparables

 On peut utiliser les regles empiriques (par
ex : les multiples du chiffre d’affaires) pour

corroborer la valeur

« Approche fondée sur le tableau de bord
(«scorecard approach»)
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AUTRES APPROCHES MNRP...
D’'EVALUATION

« Modele d’évaluation des options

= Exemple : Black et Scholes

= Peut egalement étre utilisée pour établir la valeur
des options d’achat d’actions
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CONTEXTES D'EVALUATION MNP

D'ENTREPRISES

« Fusions et acquisitions

« Attestations d’equite

e Transactions fiscales
 Financement (incluant startups)
« Planification de la succession

 Allocation du prix d’achat et tests de dépréciation
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CONTEXTES D'EVALUATION MNP
D'ENTREPRISES

e Litiges, notamment :

= Dispute entre actionnaires
= Différends matrimoniaux

= Bris de contrat

= Interruption des affaires

= Litiges en matiere d'impots sur le revenu
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TYPES DE RAPPORTS MNP

D’EVALUATION

_ _ Rapport d’évaluation
Calculs Estimation exhaustif

Niveau d’assurance

Plus faible Plus élevé
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