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Les principales caractéristiques de
la décote de holding

Par Philippe Campos, Associé Afival, Expert Judiciaire prés la Cour
d’Appel de Paris en Evaluation d’entreprise et de droits sociaux.

Les sociétés holding sont généralement évaluées sur la base de leur Actif
Net Réévalué (ANR) afin d’obtenir la valeur dite fondamentale du holding.
L'estimation de la valeur vénale, quant a elle, implique d’estimer le prix qui
pourrait étre obtenu par le jeu de I'offre et de la demande. L'obsewrvation des
transactions sur des titres de sociétés holding donne généralement lieu a la

es sociétés holding ont pour
objet de détenir des actifs
diversifiés, généralement des
titres de participation. Il existe plusieurs
natures de holding, tels que les holding
de contréle destinés 4 conserver la
majorité du capital en multipliant
les minoritaires (ex : Holding du
groupe Casino), les holding familiaux
souhaitant diversifier leurs actifs (ex :
Famille Peugeot via le holding FFP),
les conglomérats (certains parlent
alors de « décote de conglomérat »)
qui conduisent une stratégie de
diversification (ex : Bouygues) et les
sociétés d’investissement, tels que les
fonds d’investissements.
Plusieurs ~ paramétres  cumulatifs
peuvent expliquer cette décote, parmi
les principaux :
- llliquidité des actions. Le holding
est ainsi moins liquide que les actifs
sous-jacents qui seraient cotés.
- la fiscalité latente liée aux plus-values
latentes des actifs sous-jacents.
- labsence de réelles synergies entre
les actifs détenus et une stratégie
moins évidente & comprendre pour un
investisseur.
- le cotit de fonctionnement humain et
technique afin d’assurer la gestion des
participations.
- la position de minoritaire du holding.

Il est difficile d’apprécier
exactitude le niveau de décote de
holding 4 appliquer. Néanmoins,
Pobservation des décotes des sociétés
holding cotées constitue une bonne
référence de départ. Il est préférable de
comparer des holding présentant des
caractéristiques similaires.

avec

Lobservation de la décote de holding
issue des holding cotés n'est pas
exempte de tout reproche. En effer,
le niveau de la décote dépendra du
calcul de PANR qui sera plus ou moins
sensible 4 I'évolution du marché selon
que les actifs sous-jacents du holding
seront principalement constitués ou
non de sociétés cotées. En outre, la
méthodologie de calcul peut présenter
des divergences. Nous observons
que, dans un contexte d’incertitude
économique et fiscale (quid du sort des
plus-values d’imposition, des reports
déficitaires...), la décote a tendance a
saccentuer.
Aprésavoirobservéleniveaudesdécotes
de holding sur le marché, il convient
de considérer les caractéristiques
intrinséques du holding :

- le niveau des plus-values latentes
et le niveau d’imposition qui en
résulte, notamment au regard des
reports  déficitaires  éventuellement
imputables.

- le niveau des cofits de fonctionnement

constatation d’une décote, dite « décote de holding ».

du holding qui peut étre modélisé par
P'actualisation des cofits annuels.

- le degré d’illiquidité de Taction,
notamment au travers de [lanalyse
du caractére liquide ou non des actifs
sous-jacents.

- quelques autres spécificités : transpa-
rence des informations concernant les
différentes activités portées par le hol-
ding ; qualit¢ de 'équipe d’une société
d'investissement dés lors que celle-ci
est en mesure d’influer sur la straté-
gie des actifs sous-jacents, a fortiori
si elle détient la majorité du capital ;
existence de synergies éventuelles entre
certaines participations détenues. Par
contre, les holding disposant de ré-
serves de trésorerie ne se valorisent pas
forcément mieux que ceux qui sont
endettés.

Tous ces paramétres sont 4 considérer
lors de Pestimation de la décote de
holding. Le risque de majoration ou
de minoration pourrait intervenir dés
lors que I'analyse serait limitée 4 un
nombre de critéres restreint. Ainsi,
certaines sociétés holding ont pu
sintroduire sur le marché sur la base
de leur seul ANR sans considération
d’une décote de holding mais le marché
a rapidement retrouvé ses « marques » m




