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‘objet de cet article est d’analyser les méthodes de valorisation

des start-up financées par le capital-risque lors de I'entrée sur le

Nouveau Marché frangais. Ce dernier a été créé en 1996 a la
suite de nombreuses études de la communauté européenne qui
déploraient I'absence de marchés de valeurs de croissance européens
construits sur le modele du Nasdaq (Commission des communautés
européenne, 1993 et 1995). Apres avoir bénéficié de I'engouement
pour les valeurs Internet, le Nouveau Marché a été fortement secoué
par P'éclatement de la bulle en mars 2000 et n’a jamais pu retrouver
son dynamisme apres cette date. Les autorités boursieres francaises ont
finalement décidé de la fermeture de ce marché en janvier 2005'.

La création du Nouveau Marché a fait apparaitre avec acuité la
problématique de la valorisation des start-up de haute technologie
financées par le capital-risque? sur la Bourse de Paris. Comment déter-
miner un prix d’offre, sachant qu’une jeune entreprise innovante ne
possede pas, en regle générale, les criteres traditionnels (en termes de
chiffres d’affaires, de bénéfices) permettant 'application des méthodes
de valorisation standard ?

La lecture des dossiers d’introduction du Nouveau Marché montre
que deux méthodes d’évaluation financiére sont utilisées en parallele :

la méthode analogique et celle des discounted cash flows (DCEF).
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Nous montrons que ces deux méthodes présentent des faiblesses incon-
testables quant a leur capacité a évaluer les entreprises concernées et
qu’elles ne représentent qu'une dimension du processus de valorisation,
en réalité plus complexe.

A partir d’entretiens réalisés aupres des introducteurs teneurs de
marché (ITM)’, de lexploitation de dossiers d’introduction et de
I'analyse de la réglementation, nous interprétons le processus de
valorisation sur le Nouveau Marché comme un processus de nature
conventionnelle. Afin de préciser les formes de conventions a 'ceuvre
dans la détermination du prix d’offre, nous nous sommes penchés
sur les pratiques des acteurs au caeur de I'élaboration du prix d’offre :
es .
les ITM

Tout d’abord, nous abordons 'examen critique de la méthode
des DCF et de la méthode analogique dans le cas de la valorisation

es jeunes entreprises innovantes. Ensuite, nous proposons une
d t tes. Ensuit
approche conventionnelle du processus de valorisation. Nous tentons
h t lle d de valorisation. Nous tent

e mettre en lumiere la nature et la spécificité des conventions a
d tt 1 la nat t ] ficieé d t
I'ceuvre. Compte tenu de la période d’étude, 1996-2005, une partie de
analyse s’appuiera sur les comportements observés lors de la bulle
nternet.
Internet

LES METHODES DE VALORISATION FINANCIERE
A L’EPREUVE DES JEUNES ENTREPRISES INNOVANTES

Aujourd’hui, la plupart des introductions (initial public offering)
sont déterminées a partir de la procédure de book building (Sherman,
2002 ; Boutron et al, 2006). Selon cette procédure, les émetteurs de
titres déterminent le prix d’offre en deux étapes. Lors d’une premiere
étape, ils déterminent une fourchette initiale de prix, en s’appuyant
notamment sur la méthode des DCF ou sur la méthode analogique.
La seconde étape est consacrée a la collecte d’'informations de la part
des investisseurs institutionnels. Ces derniers indiquent & priori
combien de titres ils aimeraient acheter et 2 quel prix, dans la fourchette
proposée. Avec les informations obtenues, les émetteurs de titres
affinent leur proposition. Une réflexion sur les méthodes de valorisation
utilisées pendant la premiere étape est selon nous cruciale car a ce
moment-13, les décideurs ne disposent pas de toute I'information sur la
demande potentielle. L’examen de ces méthodes révele en réalité de
grandes faiblesses dans la valorisation des jeunes entreprises innovantes.

La méthode des discounted cash flows : des résultats tres volatils

La méthode des DCF s’attache a évaluer la globalité des flux écono-
miques de liquidités générées par lactivité (Copeland, Koller et
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Murrin, 2000). Le principe de valorisation est le suivant : a partir du
plan de développement qui prouve la cohérence globale d’un projet et
son intérét en termes financiers, 'analyse des cash flows disponibles
modélise la création de richesse produite par I'entreprise et susceptible
d’étre versée aux actionnaires. Les flux retenus sont les flux de liquidités,
apres impdts et dégagés de lactif économique. On procede a la
prévision de flux de liquidités que 'on actualise pendant un certain
nombre d’années appelées « horizon explicite ». Cet horizon est borné
par une valeur finale (Vernimmen, 2000).

La méthode des DCF apparait, au premier abord, pertinente pour les
entreprises a fort potentiel de croissance et a la trajectoire marquée
par les ruptures. En effet, deux phases sont distinguées : une phase
pendant laquelle entreprise est en forte croissance et une autre phase
ou elle a atteint son régime de croisiere. Néanmoins, 'application de
cette méthode a des jeunes entreprises innovantes en haute techno-
logie JEIHT) se heurte & de nombreuses difficultés dans la déter-
mination des parametres du modele ('horizon explicite, les flux de
liquidités actualisés et la valeur finale), compte tenu des fortes
incertitudes auxquelles sont confrontées ces entreprises (Yeo et Qiu,
2003). Premierement, la détermination de 'horizon explicite dépend
de la « visibilité » de entreprise, c’est-a-dire de 'horizon raisonnable de
prévision. La durée doit donc correspondre au temps durant lequel
entreprise vivra sur sa lancée actuelle. Quand elle est courte, cette durée
accorde trop d’importance a la valeur finale et ne fait que repousser le
probleme. Trop longue, elle se rameéne A une simple extrapolation
théorique sans grand intérét. Deuxitmement, deux éléments rendent
la projection méme des flux de liquidités complexe : 'absence d’histo-
rique et le contexte incertain. Tout d’abord, I'absence de données
historiques (Commission des opérations de Bourse, 2000 ; Bernasconi
et Monsted, 2000) rend hasardeuse I'élaboration de projections de
cash flows qui, a la différence des entreprises traditionnelles, ne peuvent
se faire dans le prolongement d’une tendance. En outre, les différentes
incertitudes auxquelles font face les firmes rendent impossible la
fixation de P'estimation des niveaux de liquidités. La valeur des entre-
prises innovantes est notamment liée aux caractéristiques du capital
immatériel qu’elles seront capables de constituer et de développer
(Ribeiro et Tironi, 2006). Enfin, la détermination de la valeur finale
est également source de difficultés ; or, elle a un impact essentiel dans
la valorisation : la valeur finale peut expliquer plus de 50 % de la valeur
de Pentreprise (Vernimmen, 2000). Finalement, les résultats se
révelent extrémement dépendants des parametres choisis et donc tres
volatils. A la fin des années 1990, «les analystes financiers étaient
confrontés a un dilemme : d’un c6té, il fallait bien évaluer les start-up
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puisque des preneurs étaient préts a les acheter; d’'un autre coté,
Papproche traditionnelle DCF était mise en échec non pas dans son
principe, mais par la difficulté de la mettre en ceuvre face 2 une
imprévisibilité radicale des flux » (Hege, 2001).

La méthode analogique : une méthode autoréférentielle ?

Dans le cadre des JEIHT, la méthode analogique a été largement
recommandée par les praticiens (Damodaran, 2002). Cette méthode
repose sur le principe selon lequel des entreprises comparables
doivent étre évaludes a partir de criteres identiques. Elle consiste a
identifier des entreprises jugées similaires et 4 en extraire une relation,
un coefficient de proportionnalité entre la valeur de Pentreprise et
un indicateur facilement disponible. Ainsi, sur le Nouveau Marché,
le prospectus d’introduction (visa de la Commission des opérations
de Bourse - COB -: n° 00-317 du 15 mars 2000) de Liberty Surf
fournissait les données de sociétés comparables pour justifier
son prix d’offre. Les évaluateurs avaient sélectionné quatre sociétés
cotées sur le Nasdaq et sur les autres marchés européens dont l'activité
était comparable a celle de Liberty Surf (dont la société italienne
Tiscali et la société espagnole Terra Networks). L’action de Liberty
Surf introduite le 15 mars 2000 4 41 euros capitalisait alors 180 fois
son chiffre d’affaires de 1999. Ainsi, dans la méthode analogique, les
deux principaux éléments 4 déterminer sont les firmes, qui servent de
référents, et 'indicateur, mais leur détermination souléve un certain
nombre de problemes dans le cas des JEIHT.

Selon les hypotheses de cette méthode, le cadre de référence est donné
par des entreprises cotées sur le marché financier, ou ayant fait I'objet
d’un rachat, ou encore des entreprises non cotées financées par le
capital-risque (Basso et Bieliczky, 1999).

La premiere étape dans le processus d’évaluation consiste a déter-
miner 'échantillon de firmes comparables. Cette détermination
souléve deux problemes. Tout d’abord, il peut paraitre paradoxal,
afin d’évaluer des entreprises treés innovantes, de s'appuyer sur une
méthode qui, comme son nom I'indique, repose sur I'’hypothese selon
laquelle il est possible de regrouper des JEIHT selon leur ressemblance.
Les acteurs attendent de la JEIHT qu’elle innove et donc qu’elle
se différencie de l'existant. L’entreprise peut développer un concept
particulierement innovant et difficilement comparable a une activité
existante ou appartenir & un secteur dans lequel aucune société n’est
entrée sur le marché financier et n’a fait 'objet d’une transaction.
Deuxiemement, le choix en lui-méme du groupe d’entreprises se
révele crucial et affecte les résultats de I'évaluation. Si le processus de
valorisation est amélioré lorsque les firmes comparables sont choisies
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dans la méme industrie et avec le méme historique de croissance de
revenus, la sélection d’un ensemble de firmes comparables demeure
sujette, au moins jusqu’a un certain degré, a une décision arbitraire.
Les émetteurs peuvent choisir un échantillon de firmes de sorte que
le prix d’offre se rapproche de leurs attentes (Kim et Ritter, 1999).

Dans une deuxie¢me étape, les indicateurs qui serviront de référence
doivent étre sélectionnés. Pour les entreprises traditionnelles, la
méthode analogique utilise comme indicateur le price earning ratio
(PER) qui désigne le rapport entre le cours de I'action et le bénéfice
par action ; dans le cas des JEIHT, un certain nombre de szart-up ne
faisant pas de bénéfices, leur valeur ne peut prendre appui sur le calcul
du PER. Des lors, d’autres indicateurs spécifiques a leur valorisation
financiere, notamment pendant la bulle Internet, ont été créés. A cette
période, la mise en place de nouveaux indicateurs pour ces entreprises
a opéré un glissement des bénéfices (PER, EBIT - earnings before
interest and taxes -...) aux simples recettes (chiffre d’affaires), puis
aux recettes potentielles (nombre de visiteurs d’un site web). La
question du choix des indicateurs a donné lieu a3 de nombreuses
études empiriques (Kim et Ritter, 1999 ; Purnanandam et Swaminathan,
2004 ; Liu, Nissim et Thomas, 2002 et 2004).

Cassia, Paleari et Vismara (2004) ont comparé les prix d’offre
effectifs sur le Nuevo Mercato* italien entre 1999 et 2002 et les prix
d’offre déterminés a partir de la méthode des multiples, & partir de
lutilisation de plusieurs indicateurs. Les auteurs montrent que cest
la méthode des multiples du PER qui donne les estimations les plus
proches du prix d’offre effectif. Ainsi, le choix de l'indicateur,
outre son degré de pertinence intrinséque pour refléter la valeur de
Pentreprise, affecte, toute chose égale par ailleurs, le prix d’offre
obtenu.

Enfin, parallelement au probleme de la détermination des parametres
et de P'échantillon de firmes comparables, il est possible de relever
des contradictions internes relatives a l'utilisation de la méthode
analogique. Tout d’abord, la valorisation par la méthode analogique
est paradoxale dans le contexte de concurrence monopolistique.
Prenant comme référence la valorisation ou le prix du leader, elle
amene 2 attribuer 2 toutes les entreprises positionnées sur la méme
activité une valorisation proche. Or, les entreprises perdant la course
a Pinnovation auront une valeur nettement inférieure a celle du
vainqueur, voire nulle. A la fin des années 1990, la concurrence du type
«the winner takes all» prévaut et le leader emporte la mise. Ainsi,
on peut considérer que toutes les entreprises, hormis le leader, sont
surévaluées. Deuxiemement, dans cette méthode, le probleme du
référentiel est crucial. La question de sa légitimité se pose essentiel-
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lement pour la premiere firme. Les premiéres valorisations de JEIHT
effectuées lors de l'introduction en Bourse sont déterminantes et ont
un effet d’entrainement puissant.

Les méthodes d'évaluation financiére a [‘épreuve de la pratique

La fragilité et la difficulté & mettre en ceuvre la méthode des DCF
dans le cas des JEIHT ont été soulignées précédemment. En particulier,
I’un des obstacles 4 sa mise en ceuvre renvoie a la volatilité des résultats,
trés sensibles aux hypotheses et aux estimations effectuées.

En mobilisant non plus le PER mais de nouveaux indicateurs, la
méthode analogique perd son cadre de référence qu’est la théorie
fondamentaliste. Elle peut étre un terreau fertile a tous les exces.
L’éclatement de la bulle Internet en mars 2000 en fournit un exemple
robuste. En effet, apres cette date, les méthodes de valorisation
utilisant des indicateurs concernant les recettes potentielles, utilisées
massivement dans les entreprises opérant dans les NTIC (nouvelles
technologies de I'information et de la communication) et surtout dans
le secteur de I'Internet, ont été remises en question. Divers travaux
se sont attachés A expliquer les valeurs élevées pendant la période
d’engouement (Hand, 2001 ; Schultz et Zaman, 2001 ; Trueman,
Wong et Zhang, 2000), alors que d’autres se sont concentrés sur les
conditions de I'éclatement de la bulle (Demers et Lev, 2001 ; Johnston
et Madura, 2002 ; Ljungvist et Wilhem 2003 ; Ofek et Richardson,
2002). Par exemple, les travaux de Hand (2001) montrent que plus
les pertes affichées étaient grandes, plus les valorisations étaient élevées.
Les investisseurs interprétaient alors ces pertes comme des signaux
reflétant les dépenses stratégiques des firmes et non comme le résultat
de mauvaises performances. S’agissant des entreprises Internet, Demers
et Lev (2001) ont comparé le role de différents types d’information
dans Pexplication du prix des titres avant et apres 'éclatement de la
bulle. Dans un premier temps, les dépenses de marketing et de R&D
éraient considérées comme des actifs intangibles ; apres elles devenaient
de simples cotits. Les criteres permettant d’évaluer traditionnellement
activité - le PER, c’est-a-dire le rapport entre le cours boursier et les
bénéfices, la rentabilité - ont été perdus de vue. Des outils fort peu
sophistiqués n’étaient apparus que pour justifier des cours aberrants
et concernaient des sociétés ne réalisant aucun bénéfice. L'impact de
la bulle Internet sur les nouveaux marchés européens a été évalué
empiriquement par Bottazi et Da Rin (2002), Goergen et a/. (2004) et
Giudici et Roosenboom (2004) via 'analyse de la performance a
long terme des IPO (initial public offering). Les entreprises cotées sur
les nouveaux marchés européens sous-performaient a hauteur de 60 %
lors des deux premieres années. Par comparaison, la sous-performance
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du premier marché de la Bourse de Paris était de 'ordre de 10 % pour
cette derniére (Chahine, 2004)°.

Apres I'éclatement de la bulle, il y a eu un retour vers les indicateurs
utilisés pour les entreprises traditionnelles. Cependant, le PER,
comme nous I'avons souligné, reflete de fagon imparfaite la valeur de la
start-up. Afin de sortir de I'impasse, les acteurs qui mettent en ceuvre
la valorisation vont alors s’appuyer sur les indicateurs existants et les
modifier, afin de les adapter aux caractéristiques de la JEIHT. Ainsi,
pour les entreprises ne faisant pas de bénéfices, I'indicateur utilisé
est le PER dit « de sortie », c’est-a-dire le PER de la premiére année de
bénéfice ramené a I'exercice présent. Pour les entreprises faisant un
bénéfice positif, mais ne reflétant pas la vraie valeur de la firme, le PEG
(price earning growth) est proposé ; c’est un PER prenant en compte
la croissance des bénéfices.

En définitive, il apparait que les méthodes d’analyse financiere
présentées dans les dossiers d’introduction ne sont pas satisfaisantes
pour valoriser les JEIHT lors de leur entrée sur le Nouveau Marché.
Nous pouvons alors nous interroger sur le poids réel de ces méthodes
dans le processus de valorisation. Outre la question de la pertinence
intrinséque des méthodes de valorisation décrites précédemment,
il est également difficile de croire que les méthodes de valorisation
analogique et de valorisation des DCF donnent les mémes résultats.
Clest pourtant ce que 'on a observé dans la plupart des dossiers
d’introduction. Tout porte a croire que les valeurs des parametres
de la méthode des DCF sont déterminées a posteriori. D’une certaine
maniere, cette méthode jouerait le réle d’alibi fondamentaliste pour
les ITM. En effet, la méthode des DCF, en tant qu’outil reconnu,
« légitime » par la profession, contribuerait en grande partie a justifier

le prix d’offre.

VERS UNE EVALUATION CONVENTIONNELLE
A L’INTRODUCTION

Les entretiens conduits aupres d’'ITM du Nouveau Marché tendent
a montrer que si la méthode des DCF et la méthode analogique
sont effectivement utilisées dans le processus de valorisation, elles
ne représentent qu'une dimension de celui-ci qui est beaucoup plus
complexe. Le prix résulte alors de I'interaction de multiples évaluations
« partielles » A la fois quantitatives (les méthodes) et qualitatives
(évaluation des dirigeants, du caractere innovant du projet...). Dans
cette optique, les méthodes financieres de valorisation présentées
précédemment ne sont alors qu’un outil, parmi d’autres, participant
a la détermination du prix d’offre. La forte sensibilité de ces méthodes
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aux hypotheses permettrait au final de retrouver le prix d’offre
« souhaité » par les ITM.

Afin d’éclairer la complexité de ce processus de valorisation, nous
en proposons une analyse conventionnelle. Le corpus théorique sur
lequel nous nous appuyons appartient a I'économie des conventions.
Le concept de conventions apporte en effet une réponse au probleme
du traitement de la coordination lorsque celle-ci est problématique
(Larquier, Bessis et Batifoulier, 2006). Dans le cas de la valorisation
des jeunes entreprises innovantes, une approche conventionnelle nous
semble pertinente compte tenu, d’une part, de la grande incertitude
qui caractérise le processus d’évaluation a l'introduction des jeunes
entreprises innovantes et, d’autre part, de I'existence du probleme de
coordination des évaluations provenant de différents acteurs auquel
est confronté 'ITM. En reprenant la distinction de Batifoulier (2001)¢,
le processus de valorisation a 'introduction des entreprises innovantes
s'inscrit dans une vision «interprétative » des conventions. Ces
dernieres sont a la fois des modeles d’évaluation permettant d’inter-
préter les regles et celles de comportements.

Dans un premier temps, nous décrirons les probléemes de coordi-
nation auxquels est confronté I'I'TM. Ensuite, nous analyserons le
processus d’interprétation et de construction de reperes conventionnels
mis en ceuvre par 'ITM. Cette démarche nous conduira & préciser la
spécificité de cette évaluation conventionnelle. Enfin, nous montrerons
comment les autorités de tutelle du marché ont pu influencer, en partie,
le recours a certains reperes conventionnels lors de la bulle Internet.

Les introducteurs teneurs de marché
au ceeur dun probleme de coordination

Les ITM représentent des établissements financiers habilités par la
Bourse de Paris 4 exercer cumulativement deux fonctions: I'intro-
duction d’instruments financiers et la tenue de marché de ces
instruments pendant au moins trois ans apres 'introduction’. Lors de
lintroduction, I'ITM, en collaboration avec I'équipe dirigeante et
les différents actionnaires de la société, doit rédiger un dossier d’intro-
duction, qui repose en grande partie sur le business plan de 'entreprise,
et doit proposer un prix d’offre pour 'entreprise concernée®.

Dans l'exercice de la valorisation a l'introduction, 'ITM est
confronté A un probleme de coordination de différentes évaluations
provenant des capital-risqueurs, des dirigeants et des investisseurs
potentiels du marché financier. Dans un premier temps, ce sont les
clients des ITM, Cest-a-dire les capital-risqueurs et les dirigeants des
entreprises, qui proposent un prix d’offre des actions. Ce dernier est fixé
de telle maniere qu’il puisse satisfaire leurs motivations financieres,
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c'est-a-dire réaliser un certain niveau de taux de rendement interne
(TRI). Les dirigeants et les capital-risqueurs peuvent avoir une vision
différente de P'évaluation a lintroduction; les premiers peuvent
favoriser la pérennité de I'entreprise, alors que les seconds essaient
d’obtenir le TRI le plus élevé afin de satisfaire leurs motivations et celles
de leurs pourvoyeurs de fonds. Le role de 'ITM consiste alors a
évaluer dans quelle mesure le prix d’offre proposé respectivement par les
dirigeants et les capital-risqueurs est justifié.

Son réle est également d’anticiper la réaction du marché financier
par rapport au prix proposé et de le réajuster, si nécessaire. Le processus
est le suivant : parallelement aux discussions avec les dirigeants et
les capital-risqueurs, 'TTM conduit sa propre analyse au sein de son
équipe. Lors d’une premiére étape, des analyses financiéres et écono-
miques sont réalisées, a la fois par des intervenants externes et internes
a la société de Bourse. En effet, compte tenu du caractere innovant des
produits ou des marchés, les introducteurs ont souvent recours a des
experts extérieurs. Lors d’une seconde étape, un « premier » prix
d’offre résultant de ces analyses est soumis aux vendeurs de la société
de Bourse, qui donnent un premier avis et proposent éventuellement
un ajustement sur la base de leur connaissance du marché. Certains
vendeurs prennent des rendez-vous avec des investisseurs institu-
tionnels susceptibles d’étre intéressés, afin que ces derniers indiquent la
quantité approximative de titres qu’ils pourraient acquérir au prix
proposé. Une nouvelle proposition du prix d’offre émerge de cette
rencontre avec les attentes du marché financier. Enfin, 'ITM doit
coordonner, dans une étape ultime, sa proposition, celle des dirigeants
et celle des capital-risqueurs apres de longues négociations. Ainsi, la
coordination des comportements des différents acteurs passe par des
conventions, c’est-a-dire des regles de comportements. Ces conventions
sont construites a partir de différents criteres tels que le « pourcentage
que l'on doit laisser sur la table »’, le TRI jugé « satisfaisant » pour les
dirigeants et les capital-risqueurs, ou encore la « juste » rémunération
de 'ITM. Cependant, la coordination des comportements des
différents acteurs nécessite au préalable que 'I'TM parvienne a sa
propre construction de la valeur de I'entreprise introduite.

Interprétation et construction de reperes conventionnels

Dans un premier temps, le processus de valorisation a I'introduction
des ITM peut étre appréhendé a 'instar de I'approche du processus
d’évaluation des szart-up mis en ceuvre par les capital-risqueurs
(Dubocage, 2003). En effet, en situation d’incertitude (Knight, 1921)
et s’agissant de I'évaluation des entreprises qu’ils souhaitent introduire,
les ITM s’appuient sur des reperes conventionnels de qualité qu’ils
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interpretent dans le cadre spécifique de lentreprise qu’ils doivent
évaluer (Dubocage, 2003). La rationalité a 'ceuvre est ici interprétative
(Livet et Thévenot, 1994). De quels repéres conventionnels s’agit-il ?
Ces derniers sont tres variés et dépendent en grande partie de la
spécificité de 'entreprise. Il s’agit a la fois de reperes qualitatifs et
quantitatifs comme les dépots de brevet, les étapes franchies pour
lautorisation de mise sur le marché pour des entreprises de biotech-
nologie... La sélection et 'interprétation de ces reperes conventionnels
dits de qualité sont le produit de 'expertise de 'ITM, qui repose a la
fois sur son intuition et sur son expérience. Ainsi, 'TTM identifie les
reperes, les combine et les hiérarchise pour les interpréter via son propre
processus cognitif. Une autre caractéristique essentielle de ce processus
de décision est que les reperes doivent étre considérés de fagon systé-
mique, tout comme l'analyse proposée par Salais et Storper (1993) des
ratios économiques et financiers. Par exemple, un dép6t de brevet,
s'il est considéré comme un repére conventionnel de qualité, doit
étre interprété en lien avec la spécificité de I'entreprise, du marché et
de la course a la concurrence’.

Sila grande diversité des entreprises innovantes, de leur technologie,
de leur qualité est au centre de ce processus d’évaluation conven-
tionnelle, une approche plus compléte du processus d’évaluation a
introduction amene a prendre en compte également les anticipations
du marché financier, qui vont a leur tour influencer également la valeur
supposée de I'entreprise introduite.

Ainsi, il existe des similitudes entre le processus d’évaluation conduit
par 'ITM et les travaux existants sur les « conventions financieres »
(Keynes, 1936 ; Orléan, 1999). Cependant, ces derniers ne peuvent pas
étre repris ad hoc pour rendre compte de la nature conventionnelle de
Iévaluation réalisée par les ITM. En effet, dans ces travaux, I'évaluation
conventionnelle se concrétise essentiellement par du mimétisme et ce
dernier a une double origine : 'incertitude et la liquidité des titres. Dans
le cas de la valorisation a I'introduction, la liquidité des titres joue un
role indirect ; 'ITM prend en compte la représentation des acteurs du
marché financier non pas dans le but d’imiter leur comportement
d’achat et de vente, mais pour anticiper leur comportement futur
d’achat des actions, une fois celles-ci mises a disposition sur le marché.
De plus, si 'incertitude a I'introduction est commune avec Iévaluation
proposée dans les travaux d’Orléan dans le contexte de la valorisation
a l'introduction, cette derniere est liée aux caractéristiques des JEIHT
(incertitude technologique, de marché...).

En résumé, une particularité de la valorisation au moment de
Ientrée en Bourse est de se situer a la jonction du « monde industriel »

(Eymard-Duvernay, 1989 ; Salais et Storper, 1993) et du « monde
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financier » (Keynes, 1936 ; Orléan, 1999). En reprenant les propos de
Biencourt, Chaserant et Rébérioux (2001), la spécificité de cette
approche conventionnelle est de prendre en compte a la fois 'incer-
titude sur le passé, C’est-a-dire les caractéristiques de I'entreprise, et
Iincertitude sur avenir, autrement dit les attentes des marchés
financiers.

Poids respectif des repéres conventionnels
et influence des autorités de turelle

Une question cruciale dans le processus de valorisation a I'intro-
duction concerne le poids respectif des reperes conventionnels et
plus particulierement le poids des criteres dit « analogiques » vis-a-vis
des autres criteres. Selon nous et dans la continuité d’une approche
contextuelle, c’est la situation particuliere de I'entreprise et de 'envi-
ronnement qui conduit les ITM 2 attribuer davantage de poids a
une dimension ou A une autre. A certains moments, la dimension
« analogique » est faible ; en d’autres termes, les ITM s’appuient sur
d’autres reperes conventionnels. Un ITM interrogé déclarait ainsi
rechercher 2 certains moments « la valeur intrinseque de la société ».
Selon lui, 'évaluation de I'entreprise consistait pour 50 % a évaluer
'équipe managériale, pour 30 % le projet (réalisation d’études de
marché, d’enquétes aupres des fournisseurs...) et pour 20 % a prendre
en compte les chiffres de I'analyse financiere.

D’autres périodes sont marquées par un recours davantage prononcé
a une évaluation analogique. Selon cette perspective, pour élaborer
le prix d’offre, 'ITM s’appuie essentiellement sur la convention de
liquidité telle qu’elle regne sur le marché financier (Orléan, 1999).
Il donne, dans I'exercice de valorisation, la prime a l'anticipation du
marché. En s’appuyant sur la valeur des titres des entreprises cotées
jugées équivalentes, la méthode analogique participe a la diffusion
de la convention régnant sur le marché financier. Les ITM ayant
valorisé des entreprises du secteur Internet a la fin des années 1990 ont
contribué 2 la propagation de la « convention haussiere » des entreprises
de ce secteur. En ce sens, nous considérons que la méthode analogique
sassimile & du mimétisme dans la mesure ou les ITM répercutent
I'opinion du marché.

L’importance de ce mimétisme est d’autant plus forte quil y a
une effervescence sur le marché financier, couplée a une tres forte
incertitude. En 2000, la COB soulignait les obstacles a la valorisation
rencontrés lors de 'entrée en Bourse de la JEIHT. Elle a notamment
insisté sur les incertitudes d’ordre structurel considérées comme
déterminantes : « les entreprises, les analystes et les investisseurs
comme les régulateurs ne disposent pas d’une grille stire d’analyse
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des nouveaux métiers parce que les modalités économiques, commer-
ciales, financieres et technologiques de leur développement sont mal
connues et mal stabilisées ». Un ITM admet que lors de la période
d’euphorie sur les valeurs Internet, il surévaluait des entreprises parce
que tout le monde le faisait, « 'important était alors de s’en débarrasser
rapidement pour ne pas étre le dernier acquéreur... ».

Par ailleurs, lors de I'engouement pour les valeurs Internet, les
autorités de tutelle du marché ont contribué également a favoriser les
comportements d’évaluation « mimétiques », en permettant intro-
duction d’entreprises de plus en plus jeunes et en réduisant la période de
lock up de trois ans a un an. Premi¢rement, la Société du Nouveau
Marché (SNM) qui était entreprise de marché du Nouveau Marché
avant la création d’Euronext (en 2000)' a fait 'objet d’'un certain
nombre de critiques, selon lesquelles les dossiers d’admission du
Nouveau Marché éraient mal sélectionnés ; notamment des entre-
prises de mauvaise qualité ou qui ne correspondaient pas au profil du
Nouveau Marché ont été introduites (Perwald, 2002 ; Revest, 2010).
La possibilité d’introduire des entreprises non rentables a conduit les
capital-risqueurs a transférer le risque associé a leurs investissements
sur le marché financier (Dubocage, 2003 ; Hege, 2001). Les ITM ont
alors été amenés a évaluer des entreprises, alors qu’ils ne possédaient
pas les compétences nécessaires pour le faire. Ainsi, en 1999, un ITM
témoigne : « Nous nous sommes substitués au capital-risque et ce
n’était pas notre réle ». Des lors, la capacité des ITM 2 établir un prix
d’offre pertinent peut étre questionnée. On peut citer le cas d’une
évaluation de la méme entreprise innovante par deux ITM aux prix
de 500 MF pour le premier et de 1 MdF pour le deuxieme.

La regle de Jock up constitue une seconde illustration de I'influence
des autorités boursieres sur les introductions. Cette régle oblige certains
actionnaires 2 détenir un pourcentage minimum d’actions pendant
une certaine période apres I'introduction et a pour objectif d’éviter la
revente trop rapide des titres de 'entreprise'”. En 1998, la SNM a donc
décidé de réduire cette période de trois ans 2 un an. Ce changement de
regle, qui a modifié la perception dans le temps de I'entreprise, passant
du moyen terme a du court terme, a pu entrainer un changement
du comportement des capital-risqueurs. En effet, ces derniers étant
intéressés par le prix de I'entreprise a la fin de la période de lock up, la
réduction de la période de trois ans 2 un an atténue la contrainte
d’une évaluation de qualité lors de I'introduction.

Le comportement de la SNM peut étre éclairé par la concurrence tres
forte qui existait alors entre le Neuer Marke et le Nouveau Marché®.
Le Neuer Markt créé un an apres le Nouveau Marché s’était imposé
a la fin des années 1990 comme le marché européen des valeurs de
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croissance (Peukert, 2003 ; Burghof et Hunger, 2004). En 2001, alors
que 'on dénombrait 164 firmes sur le Nouveau Marché, le Neuer
Markt cotait 340 firmes. La concurrence du Neuer Markt a conduit la
Bourse de Paris & accepter des entreprises soit qui n’étaient pas des
entreprises de croissance, soit qui n’étaient pas fiables. Ainsi, un ITM
interrogé en 1999 (Revest, 2001) soutient que les « criteres d’admission
de la SNM manquaient de professionnalisme et étaient guidés par
la volonté d’avoir un bon indice de marché par rapport au marché
allemand ». De méme, concernant la réduction de la période de lock up,
Perwald (2002) note que « ...de nombreux actionnaires majoritaires
trouvaient cette obligation trop contraignante. Les autres marchés
européens pour les valeurs de croissance exhibaient une période de
conservation plus courte ». Ainsi, le moment du changement de la
période de lock up a été influencé par les procédures en cours sur les
autres marchés européens de croissance. D’une certaine maniere, le
comportement des autorités de tutelle frangaises lors de la bulle Internet
illustre bien, selon nous, le dilemme auquel sont confrontés les Bourses
entre compétitivité et régulation (Sheng, 2006). Si la protection des
investisseurs inclut I'introduction de firmes de qualité et une évaluation
pertinente a l'introduction, alors le Nouveau Marché a failli dans sa
fonction de régulateur 2 la fin des années 1990'. La tension entre des
motivations concurrentielles et des objectifs de régulation, concernant
notamment la sécurité des transactions et la protection des investisseurs,
peut conduire les autorités de marché a prendre des décisions non
pertinentes quant a la cohérence des regles d’échange.

La forte incertitude qui caractérise la valorisation & I'introduction
ainsi que I'existence d’un probleme de coordination nous ont conduites
a développer une approche conventionnelle de la valorisation 4 I'intro-
duction des jeunes entreprises innovantes sur le Nouveau Marché a
la fin des années 1990. Nous avons souligné le role central des ITM
dans la coordination des valorisations provenant des capital-risqueurs
et des dirigeants d’entreprise. Afin de surmonter les multiples types
d’incertitudes, les ITM ont recours a différents experts et doivent
interpréter et coordonner les différentes évaluations proposées. Face a
ce processus complexe, les ITM s’appuient sur un ensemble de repéres
conventionnels, soit directement liés aux caractéristiques intrinséques
de la firme évaluée, soit provenant de la construction d’analogies avec
d’autres firmes cotées. Différents facteurs (identité des acteurs, caracté-
ristiques des entreprises cotées...) conduisent a donner plus de poids
a la premiere ou a la deuxieme alternative. Le contexte institutionnel
peut également influencer 'importance relative des repéres conven-
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tionnels mobilisés. Nous avons montré comment les autorités de
marché francgaises avaient contribué, lors de la bulle Internet, au moins
en partie, a renforcer les évaluations mimétiques.

Si le Nouveau Marché n’existe plus, la question de I'évaluation du
prix d’offre des jeunes entreprises innovantes reste d’actualité ; cette
question étant directement rattachée a la problématique des modes de
financement des jeunes entreprises innovantes (Revest et Sapio, 2009).
Dans une étude conduite sur Alternext entre 2004 et 2005, Boisselier
et Dufour (2007) mettent en doute la mise en ceuvre effective des
méthodes d’évaluation fondées sur les DCF. Ainsi, dans ce domaine,
il semble qu’il reste encore & penser, & imaginer et A construire des
indicateurs qui pourraient permettre de mieux appréhender I'évaluation
a l'introduction de jeunes entreprises innovantes.

NOTES

1.1l a été remplacé par Alternext, créé le 17 mai 2005. Cependant, Alternext n’est pas dédié¢ aux
entreprises de croissance, mais est destiné plus largement aux petites et moyennes entreprises de la zone euro.
On comptait 126 sociétés cotées en octobre 2009.

2. Pour une analyse du capital-risque, voir : Dubocage (2010) et Dubocage et Rivaud-Danset (2006).
3. Huit entretiens ont été réalisés auprés d'ITTM du Nouveau Marché.
4. Cérait Iéquivalent italien du Nouveau Marché frangais.

5. Sur la Bourse de Paris, le lien entre les comportements spéculatifs et les rendements anormaux a été mis
en lumiére également par Derrien (2005).

6. Au sein de I'économie des conventions, Batifoulier (2001) distingue 'approche interprétative de
I'approche stratégique qui insiste davantage sur la convention en termes d’ordre spontané.

7. LesI'TM étaient des intermédiaires spécifiques au Nouveau Marché. Le rapport de Roger et Faure (1995)
alorigine de la construction du Nouveau Marché insiste sur le role de « parrain » de entreprise que devait
jouer 'TTM.

8. Enréalité, on peutdistinguer « deux » prix d’offre qui se succedent. Le premier est le prix d’offre déterminé
en amont et qui résulte de la valeur donnée par 'ITM et I'équipe dirigeante a 'entreprise. Le deuxieme est
le prix d’offre qui « apparait » sur le marché et qui est affecté par le choix de la technique d’introduction
et des comportements d’underpricing (offre en dessous du prix).

9. Pratique connue sous le nom d’underpricing (cf. note 8 pour I'explication du terme).

10. Ce point rejoint 'approche sociologique présentée par Beunza et Garud (2007) 2 propos de I’évaluation
par les analystes financiers de la société Amazon sur le Nasdaq a la fin des années 1990.

11. En 2007, le groupe Euronext a, 4 son tour, fusionné avec le NYSE pour donner naissance 4 la société
holding NYSE Euronext.

12. Nous pourrions également mentionner le choix de la technique d’introduction. Dans le cas du
Nouveau Marché, cest la technique du livre d’ordres ou du placement qui a été choisie et conservée

entre 1996 et 2005 (Boutron et a/, 20006).
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13. Posner (2005) a montré comment la Commission européenne a fortement influencé la création des
nouveaux marchés européens, faisant de cette création un enjeu politique.

14. Le Neuer Marke a disparu en 2002, apres la révélation de nombreux scandales (Burghof et Hunger,
2004).

BIBLIOGRAPHIE

Basso O. et BieLiczky P. (1999), Guide pratique du créateur de JEIHT, Editions de 'Organisation.
BaTIFOULIER Ph. (2001), Théorie des Conventions, Economica.

BERNASCONI M. et MONSTED M. (2000), Les start-up high-tech : création et développement des entreprises
technologiques, Dunod.

BeUNza D. et GARUD R. (2007), « Calculators, Lemming or Frame Makers ? The Role of Security
Analysts », The Sociological Review, vol. 55, n°® 2, pp. 13-39.

BieNCOURT O., CHASERANT C. et REBERIOUX A. (2001), « L’économie des conventions : 'affirmation d’un
programme de recherche », in Théorie des conventions, ouvrage dirigé par Batifoulier P., Economica.
BOISSELIER P. et Durour D. (2007), « Comptabilité et valorisation a l'introduction sur Alternext
(2005-2006) », LEM (Lille Economie Management), document de travail, n° 2007-07.

BotTazzi L. et Da RiN M. (2002), « Venture Capital in Europe and the Financing of Innovative
Companies », in Economic Policy, De Menil G., Sinn H. et Portes R. (éd.), Blackwell Publishing.
BouTroN E. et al. (2006), « Les procédures d’introduction en Bourse en Europe : évolution des pratiques
et perspectives », Revue d économie financiére, n° 82.

BurGHOF H. P. et HUNGER A. (2004), « The Neuer Markt : an (Overly) Risky Asset of Germany’s
Financial System », in The Rise and Fall of Europe’s New Stock Markets, Giudici G. et Roosenboom P. (éd.),
Advances in Financial Economics, vol. 10, pp. 295-329.

CassiA L., PALEART S. et VISMARA S. (2004), « The Valuation of Firms Listed on the Nuovo Mercato : the
Peer Comparables Approach », in The Rise and Fall of Europe’s New Stock Markets, Giudici G. et
Roosenboom P. (éd.), Advances in Financial Economics, vol. 10, pp. 113-129.

CHAHINE S. (2004), « Long-Run Abnormal Return after IPOs and Optimistic Analysts’ Forecasts »,
International Review of Financial Analysis, vol. 13, n° 1, pp. 83-103.

COMMISSION DES COMMUNAUTES EUROPEENNES (1993 et 1995), Office des publications officielles des
communautés européennes, Luxembourg.

COMMISSION DES OPERATIONS DE BOURSE (2000), « Nouvelle économie et protection de I'épargne », Bulletin,
n°® 350, octobre.

Coreranp T, KorLer T. et MURRIN . (2000), Valuation. Measuring and Managing the Value of
Companies, New-York : Wiley, troisitme édition.

DAMODARAN A. (2002), Investment Valuation : Tools and Techniques for Determining the Value of any
Asset, Wiley Finance.

DeMERs E. et LEv B. (2001), « A Rude Awakening : Internet Shake-out in 2000 », Review of Accounting
Studies, vol. 6, pp. 331-359.

DERRIEN F. (2005), « IPO Pricing in Hot Market Conditions : who Leaves Money on the Table ? », Journal
of Finance, vol. 60, n° 1, pp. 487-521.

DuBocAGE E. (2003), Le capital-risque : un mode de financement dans un contexte d'incertitude,
these de doctorat en sciences économiques, université Paris XIII, décembre.

Dusocact E. (2010), « Les spécificités du métier de capital-risqueur », in De lidée a ['organisation,
Paris : Vuibert, (2 paraitre).

DuBOCAGE E. et Rivaup-DANSET D. (20006), « Le capital-risque », Repéres, n® 445, p. 128.

229



230

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

EyMARD-DUVERNAY F. (1989), « Convention de qualité et formes de coordination », Revue économique,
n° spécial, pp. 329-359.

Grupict G. et RoosENBOOM P. (2004), « The Long-Term Performance of Initial Public Offerings on
Europe’s New Stock Markets », in The Rise and Fall of Europe’s New Stock Markets, Giudici G. et
Roosenboom P. (éd.), Advances in Financial Economics, vol. 10, pp. 329-354.

GOERGEN et al. (2004), « The Rise and Fall of the European New Markets : on the Short and Long-Term
Performance of High Tech Initial Public Offerings », in Venture Capital Contracting and the Valuation
of High Tech Firms, McCahery J. et Renneboog L. (¢éd.), Oxford University Press, pp. 464-492.

Hanp R. M. (2001), « The Role of Book Income, Web Traffic and Supply and Demand in the Pricing
of US Internet Stocks », European Finance Review, vol. 5, pp. 295-314.

Hece U. (2001), « L’évaluation et le financement des start-up Internet », Revue économique, vol. 52.

JOHNSTON J. et MADURA J. (2002), « The Performance of Internet Firm Following their Initial Public
Offering », The Financial Review, vol. 37, pp. 525-550.

KEYNES J. M. (1936), Théorie générale de l'emploi, de I'intérét et de la monnaie, Paris : Payot, réimpression,
1969.

KM M. et RiTTER J. R. (1999), « Valuing IPOs », Journal of Financial Economics, vol. 53, pp. 409-437.
KNiGHT F. (1921), Risk, Uncertainty and Profit, University of Chicago Press.

LARQUIER G, BEssis, F. et BATIFOULIER P. (2006), « La dimension conventionnelle de la coordination »,
EconomiX, colloque pluridisciplinaire intitulé « Coordination et sciences sociales », 22 septembre 2006,
université Paris X, Nanterre.

Liu J., Nissiv D. et THoMas J. (2002), « Equity Valuation Using Multiples », Journal of Accounting
Research, vol. 40, pp. 135-172.

Liu J., Nissiv D. et THOMaAs J. (2004), « Price Multiples Based on Forecasts and Reported Values of
Earnings, Dividends, Sales and Cash Flows : an International Analysis », Working Paper, Yale University.
Liver P. et THEVENOT L. (1994), « Les catégories de I'action collective », in Analyse économique des
conventions, Orléan A. (éd.), PUF.

LjunGvisT A. et WiLHEM W. (2003), « IPO Pricing in the Dot-Com Bubble », Journal of Finance, vol. 58,
pp. 723-752.

OFek E. et RICHARDSON M. (2002), « The Valuation and Market Rationality of Internet Stock Prices »,
Oxford Review of Economic Policy, vol. 18, pp. 265-287.

ORLEAN A. (1999), Le Pouvoir de la finance, Odile Jacob.

PERWALD K. (2002), Le NM : un outil évolutif pour le financement des entreprises de croissance, these
de doctorat en droit privé, université Paris I, janvier.

PeUKERT H. (2003), « The German Neuer Marke as an Adaptative Institution », in The Evolutionary
Analysis of Economic Policy, Pelikan P. et Wegner G. (éd.), Cheltenham : Edward Elgar.

Posner E. (2005), « Sources of Institutional Change : the Supranational Origins of Europe’s Stock
Markets », World Politics, vol. 58, n° 1, pp. 1-40.

PURNANANDAM A. K. et SWAMINATHAN B. (2004), « Are IPOs Really Underpriced », Review of Financial
Studies, vol. 17, pp. 811-848.

REVEST V. (2001), « Le Nouveau Marché : la construction d’une identité », Revue d'économie financiére,
n° 61, pp. 193-202.

REVEST V. (2010), « The Failure of the French New Market and the Dynamics of Rules », in Markets
and the Organisation ofExchange, CRIC Manchester University Press Series, New Dynamics af[nnovation
and Competition, Metclafe S., Harvey M. et Rivaud-Danset D. (éd.), (2 paraitre).

REVEST V. et Sario S. (2009), « Financing Technology-Based Small Firms in Europe : what Do We
Know ? », EAEPE Conference, Amsterdam, 6-8 novembre.

RiBElRO L. et Tront L. F. (2006), « The Role of Venture Capitalists in the Identification and
Measurement of Intangible Assets », Social Science Research Network, octobre.

ROGER B. et FAURE P. (1995), Nouvean Marché, rapport du groupe de travail SBF, Bourse de Paris,
pp. 1-44.



UNE ANALYSE CONVENTIONNALISTE DU PRIX D’OFFRE DES START-UP
SUR LE NOUVEAU MARCHE FRANCAIS

Sarais R. et STORPER M. (1993), Les mondes de production, Editions de I'Ecole des hautes études en
sciences sociales.

Schurtz P. H. et ZamaN M. (2001), « Do the Individual Closest to Internet Firms Believe They Are
Overvalued ? », Journal of Financial Economics, vol. 59, pp. 347-381.

SHENG A. (2006), « Démutualisation des Bourses : une condition préalable a une nouvelle capacité
d’innovation », Revue d'économie financiére, n° 82.

SHERMANA. E. (2002), « Global Trends in IPO Methods : Bookbuildings versus Auctions », Working Paper,
University of Notre Dame (Indiana).

TRUEMAN B., WoNnG M. H. F. et ZHANG X. (2000), « The Eyeballs Have It : Searching for the Value
in Internet Stocks », Journal of Accounting Research, vol. 38, pp. 137-170.

VERNIMMEN P. (2000), Finance d'entreprise, Dalloz.

Yeo K. T. et Quu F. (2003), « The Value of Management Flexibility - a Real Option Approach to
Investment Evaluation », International Journal of Project Management, vol. 21, pp. 243-250.

231







<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


