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La Chaire Private Equity de l'ESSEC rend son étude sur
« La performance des entreprises francaises
ayant fait l'objet d'un LBO »

Cergy, le 14 octobre 2008

La Chaire Private Equity rend son étude, lancée en 2007, sur la performance économique des entreprises
francaises reprises en LBO.

Reposant sur des indicateurs tels que la croissance du chiffre d'affaires, la croissance de l'EBITDA, et
l'évolution de la marge d'EBITDA (ratio de UEBITDA sur chiffre d'affaires), 'étude met en avant la
meilleure performance économique de ces entreprises face a des entreprises comparables.

Parmi les points forts de 'étude, figurent l'utilisation de nouvelles données et celle des méthodes les plus
récentes dans l'analyse des résultats obtenus. L'échantillon utilisé contient 158 entreprises francaises
cibles de LBO sur la période 1998-2005.

Principales conclusions de l'étude

La performance des entreprises francaises reprises en LBO s'améliore nettement apres 'opération. Au
cours des deux exercices qui suivent une opération de LBO, les indicateurs d’une entreprise sous LBO
progressent a des taux plus élevés que ceux d'une entreprise comparable :

e la croissance du chiffre d'affaires des entreprises sous LBO est supérieure de 6 % a la croissance de
celui des entreprises comparables ;

e la croissance de l'EBITDA de ces mémes entreprises est supérieure de 20 % a la croissance de celui
des entreprises comparables ;

e La marge d'EBITDA des entreprises sous LBO augmente de plus de 1 % par rapport a celle des
entreprises comparables.

L’étude constate que les améliorations, par rapport aux entreprises comparables, sont liées a :

» une augmentation de la marge brute de l'ordre de 1.1%, et ce dans un contexte de baisse globale
des marges des PME;

» une maitrise des codts du personnel, donnant lieu a des gains de productivité de l'ordre de 1.2%
du chiffre d’affaires ;



» une augmentation des autres charges externes, parmi lesquelles figurent les frais de marketing, de
0.9% du chiffre d’affaires ;
» une meilleure gestion du besoin en fonds de roulement.

L'étude montre que ces conclusions ne sont pas spécifiques a un type d’entreprise, un secteur d’activité ou
une période particuliere.

Points forts de 'étude

e L'échantillon final est représentatif de l'ensemble des entreprises sous LBO au moment de
l'opération. 52% des entreprises de l'échantillon ont un chiffre d'affaires inférieur a 20 millions €
et 87% ont un chiffre d'affaires inférieur a 75 millions €.

e Lorsque cela a été possible, une vérification au cas par cas des données a été réalisée en croisant
les états financiers de l'entreprise concernée, les informations concernant ['opération publiées
dans la presse et celles figurant sur le site Internet de 'entreprise. Cette démarche est essentielle
pour obtenir des données fiables.

e L'étude utilise des méthodes statistiques récentes pour établir l'échantillon dit « de contrdle » des
entreprises comparables. Cet échantillon est composé d'entreprises dont la probabilité d'étre
choisies comme cibles est a priori la méme que les entreprises qui font l'objet d'un LBO. Cette
démarche vise a surmonter le probléme dit de « biais de sélection », a savoir le fait que les
entreprises achetées dans une opération de LBO sont en général plus performantes vis-a-vis de
leurs pairs, ce qui de fait induirait un biais sur les résultats.

Etude disponible sur www.essec-private-equity.com
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