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I. PRESENTATION DE L’OPERATION 
 

1. Présentation de l’Initiateur de l’Opération 
 

La société Cabasse Group, que nous appellerons dans ce rapport Veom Group (sa 
nouvelle dénomination sociale qui sera votée en Assemblée Générale), est une société 
anonyme listée sur Euronext Growth depuis 2020, année de son transfert depuis le 
compartiment C d’Euronext sur lequel elle avait été introduite en 2014 sous son ancienne 
dénomination sociale d’Awox. 

Elle est détenue à hauteur de 24,63% par les membres de son conseil d’administration, 
les actionnaires historiques, ainsi que par la holding Veom dont Mr Alain Molinié, PDG 
de Veom Group, est actionnaire majoritaire à hauteur de 49,31%. Son flottant (hors 
contrat de liquidité) est de 74,57%. 

 

2. Présentation de Cabasse, objet de l’attribution gratuite d’actions  
 

La SASU Cabasse est devenue Société Anonyme le 30 septembre 2022 dans le cadre de 
son projet de cotation sur Euronext Growth. Elle est filiale à 100% (moins une action 
détenue par Alain Molinié) de sa maison-mère cotée Veom Group. 

La maison Cabasse, dont le métier est la conception et fabrication d’enceintes audio haut 
de gamme, a été créée en 1950 à Plouzané en Bretagne par Monsieur Georges et Madame 
Elisabeth Cabasse ; la marque et les actifs sont apportés à une société éponyme en 1989. 

Rachetée en 2006 par le groupe Canon, celui-ci la revend en 2014 à Awox, qui changera 
sa dénomination sociale en Cabasse Group pour profiter de la forte notoriété de la marque. 

Les 5 premières années seront consacrées à la refonte industrielle, suivie d’une 
transformation commerciale, qui permettront à Cabasse d’atteindre 11 M€ de chiffre 
d’affaires en 2021, après 2 années de croissance annuelle moyenne supérieure à 30%. 

 
La perte opérationnelle sur cette période est de 140 K€, pour un résultat net négatif de 
0,22 M€. Son effectif est de 31 personnes. 
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3. Présentation du contexte, des motifs et des termes de l’opération 
 

3.1 Actionnariat à la date de l’attribution gratuite d’actions 
 

Veom Group est actionnaire à 99,999% de Cabasse préalablement à l’opération envisagée, 
et détient 99 999 actions de nominal 10€. Alain molinié, Président du Conseil 
d’Administration, détient 1 titre depuis la transformation en SA de la SASU Cabasse. 

 
 
 

3.2 Modalités de l’Opération 

 

L'opération est envisagée en deux temps, qui se feraient techniquement de manière quasi-
concomitante : 

1/ La cotation directe de Cabasse, concomitamment à la distribution de 51% de ses actions 
aux actionnaires de Veom Group ; cette dernière conserve 49% du capital à ce stade. 

2/ Puis une offre au public à prix ferme en vue de lever un montant initialement prévu de 
3 M€ auprès de particuliers et d’institutionnels, auquel s'ajouterait le cas échéant une 
conversion du compte-courant de Veom Group à hauteur de 1,41 m€. 

Il est envisagé de réaliser ces deux opérations sur la base de la Valeur Nette Comptable 
(VNC) de Cabasse, figurant au bilan social de Veom Group au 30/06/2022 pour un 
montant de 9,69 M€. 
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3.3 Motivations de l’Opération 
 

Les dirigeants de Veom Group (cotée sur Euronext Growth) constatent que le marché 
appréhende leur société comme une holding technologique, avec deux activités majeures 
aux positionnements diamétralement opposés : Chacon (59% du chiffre d’affaires 
consolidé), axée sur les produits grand public, et Cabasse (36% du chiffre d’affaires 
consolidé), positionnée sur des segments plus haut de gamme : les perspectives de 
développement, de marges et donc de valorisation potentielle sont estimées supérieures 
pour Cabasse, d’où le projet de cotation distinct. 

Leur objectif est donc de coter Cabasse (filiale à 99,999% de Veom Group) sur Euronext 
Growth, afin que chaque entité ait un parcours boursier indépendant ; notamment, le plan 
de développement de Cabasse est moins consommateur en besoins financiers que celui 
de Chacon. 

 
 

4. Fondement de la nécessité d’une attestation d’équité 
 
 

  L’actif net comptable de Cabasse, enregistré au 30 juin 2022 dans les comptes de Veom 
group, figure pour 9,69 M€, à comparer avec un prix d’acquisition en 2014 de 2 M€ qui 
s’était traduit par l’enregistrement d’un badwill dans les comptes. 
Le financement post-acquisition de Cabasse a été effectué par comptes-courants, 
convertis au fur et à mesure en fonds propres afin de les reconstituer. Comptablement, le 
montant de 9,69 M€ de l’ANC de Cabasse, tel qu’il figure au bilan social de Veom Group, 
s’est effectué sous forme de complément de prix. 
L’objectif est d’approcher une valorisation (Fair Value) de Cabasse justifiant la base de 
valorisation de 9,69 M€ retenue pour l’attribution gratuite d’actions aux actionnaires de 
Veom Group. 

 
 

5. Déclaration d’indépendance 
 

01EQUITY atteste de l’absence de tout lien passé ou présent avec Veom Group (ex 
Cabasse Group) susceptible d’affecter son indépendance et l’objectivité de son jugement 
lors de l’exercice de sa mission. 

01EQUITY n’a pas réalisé de missions pour le compte de Veom Group au cours des dix-
huit derniers mois. 
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6. Réserves 
 

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents et informations de nature 
économique, juridique, comptable et financière qui nous ont été communiqués par le 
Groupe, l’Initiateur et leurs conseils. 

 
Nous avons considéré que ces documents étaient fiables et transmis de bonne foi et ne les 
avons donc ni validés ni audités. 

 
Conformément à la pratique en matière d’expertise indépendante, nous n’avons pas audité 
ou validé les données prévisionnelles utilisées. Nous avons néanmoins cherché à en 
apprécier le caractère raisonnable au regard notamment des performances historiques, des 
données disponibles sur les marchés sous-jacents et des explications orales et écrites 
obtenues auprès du management du Groupe. 

 
En outre, nous précisons que nos travaux d’évaluation ont pour objet d’apporter un avis 
sur la valeur de marché de Cabasse, notamment sur la base de sa situation bilantielle au 
30 juin 2022. Cette valeur repose sur des paramètres de marché susceptibles de varier 
dans le temps en fonction des conditions économiques et des anticipations des agents 
économiques. 
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II. PRESENTATION DE LA SOCIETE ET DE SON MARCHE 
 

1. Historique 
 

Les principaux faits marquants depuis la création de la marque Cabasse sont les suivants : 

 

1950 :  Création de la maison Cabasse à Plouzané en Bretagne par Monsieur Georges et 
 Madame Elisabeth Cabasse. 

 

1989 :   Incorporation sous forme de société. 

 

2006 :  Rachat par Canon. 

 

2014 :  Rachat par Awox, qui adoptera pour nouvelle dénomination sociale « Cabasse 
Group » en 2020, puis Veom Group en 2022. Au moment de son rachat, Cabasse 
génère environ 7 M€ de CA sur des enceintes dites « passives », pour environ 2 
M€ de perte nette. 

     

 Cabasse devient pionnier sur le segment du « Luxury Wireless Audio» avec ses 
solutions de streaming audio haute résolution. 

 

2016 :   Inauguration d’un atelier de production haut de gamme en Bretagne dédié aux 
produits haut de gamme. 

 

2018 :  Lancement de la première enceinte active connectée haute résolution de la 
gamme PEARL. 

 

2021 :  Lancement du modèle d’enceintes très haut de gamme Pearl Pelegrina. 
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2. Activités 
 

Cabasse segmente son activité en 4 catégories : 

 
 

2.1 La gamme « Classic / Connected Classic » 
 

Cette gamme représente 29% du chiffre d’affaires consolidé en 2021, contre 33% en 2020, 
et comprend : 
 

• Les enceintes dites « passives », qui représentaient l’essentiel des ventes lors de 
l’acquisition de Cabasse en 2014. 

 
• Les enceintes connectées. 

 
• A partir de cette fin d’année des amplificateurs, qui, en étant préfigurés (calibrés) 

pour optimiser la qualité de son des enceintes Cabasse, s’étendront 
progressivement à l’ensemble de la gamme d’enceintes passives afin de les rendre 
« actives », soit par l’achat de l’amplificateur séparé, soit par l’achat d’un 
« bundle » enceintes + amplificateur. 

 
• Les enceintes « bibliothèque » connectées avec amplificateur intégré, 

commercialisées également à partir de la fin de cette année. 
 
 

2.2 L’OEM (Original Equipment Manufacturer) 
 

Il a représenté 9% des revenus de 2020 et 5% en 2021. Les ventes ont été principalement 
réalisées avec un client pour lequel Cabasse intègre des enceintes. Deux nouveaux 
contrats OEM (dont l’un comprenant de l’ingénierie acoustique) ont été signés avec des 
marques de luxe, et devraient démarrer en fin de cette année et en 2023. 

 

 
2.3 Le home cinéma 

 

Cette gamme comprend les éléments d’enceintes et d’amplification dédiés au home 
cinéma, aux formats pack 5.1, éléments séparés ou barre de son. Sa part dans le chiffre 
d’affaires est relativement stable en 2020 et 2021, à respectivement 16% et 18%. 
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2.4 La gamme Pearl 
 

Suite au lancement de la première enceinte haut de gamme Pearl en 2018, la gamme 
compte aujourd’hui 12 modèles commercialisés avec la « Pelegrina », mise sur le marché 
l’année dernière. Il s’agit de la gamme la plus complète disponible sur le marché du 
« Luxury Wireless Audio», sur lequel Cabasse a été pionnier et est leader. 

Portée par la très forte croissance de ce segment Luxury Wireless Audio, la gamme Pearl 
a représenté 42% des ventes de Cabasse en 2020 et 48% au cours de l’exercice passé. Elle 
pourrait représenter environ 60% du CA estimé cette année, un peu plus de 3 ans 
seulement après son lancement. 

 
 

3. Principaux marchés sur lesquels le Groupe intervient 1 
 

 
Le marché mondial de l’audio dans les foyers représente 28 Mds$, soit environ 30% du 
marché global de l’audio. 
Le marché des produits premium (vendus à plus de 250 €) pèse 18 Mds$. 
Cabasse est positionné sur le marché du « Luxury Home Audio » (produits vendus > 
2 000 €) dont la valeur globale est de l’ordre de 1,1 Mds $. 
C’est paradoxalement ce marché qui est le plus en retard en termes de taux de pénétration 
des solutions connectées : le segment Wireless du « Luxury Home Audio» ne représentait 
en effet qu’environ 100 M$ en 2020. 
Le rattrapage déjà amorcé permet au marché du « Luxury Home Audio» d’offrir les plus 
belles perspectives de croissance d’ici à l’horizon 2026, avec une progression de 30 % 
annuelle moyenne estimée de 2020 à 2026, pour un taux de pénétration du segment 
Wireless au sein de ce marché de l’ordre de 35% prévu à horizon 2028. 
Pionnier depuis 2014 et leader sur ce segment du « Luxury Home Audio», Cabasse 
apparait donc comme l’un des acteurs les mieux positionnés pour capter la très forte 
croissance à venir. La société dispose notamment avec les modèles de sa collection 
« Pearl » de la gamme la plus complète disponible à ce jour sur le marché.  
Lancée fin 2018, cette gamme Pearl a déjà connu une croissance annuelle moyenne de 
45% de 2019 à 2021, pour représenter aujourd’hui environ 60% du CA consolidé de 
Cabasse. 
Cabasse indique que ses principaux challengers sur ce marché du « Luxury 
Wireless Audio» sont les danois Bang & Olufsen et DALI (Danish Audiophile 
Loudspeaker Industries), l’anglais KEF, l’italien Sonus Faber et la société française 
Devialet. 
 

 
1 Source : Futuresource Consulting CY (2020) / Cabasse 
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4. Principales caractéristiques financières de Cabasse 
 

4.1 Compte de résultat 
 

Compte de résultat simplifié des exercices 2019 à 2021 
 

En M€ 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 
 

Chiffre d'affaires 
 

6,33 
 

8,12 
 

11,03 
% variation -17,7% 28,3% 35,8% 

 
Marge Brute 

 
2,85 

 
3,41 

 
4,19 

% CA 45,0% 42,0% 38,0% 
Retraitement interco (1,06) (0,79) (0,97) 
Production immobilisée 0,37 0,37 0,49 
Charges exploitation (2,86) (2,70) (3,25) 

EBITDA (0,70) 0,29 0,46 
% du chiffre d'affaires  - 3,6% 4,2% 

DAP (0,91) (0,63) (0,60) 

EBIT (1,61) (0,34) (0,14) 

Résultat financier (0,10) (0,03) (0,08) 
Résultat exceptionnel (0,04) (0,08) 0,00 
Charges d'impôt 0,00 0,00 0,00 

Résultat net (part du groupe) (1,75) (0,45) (0,22) 

Sources : Cabasse Group. 
 
 

Evolution du chiffre d’affaires 
 

Jusqu’en 2018, Cabasse opérait un contrat OEM représentant un montant de l’ordre de 
2 M€ par an avec Orange pour une barre de son, qui lui a notamment permis de financer 
la sortie de son enceinte haut de gamme Pearl ; ce contrat, contraignant en termes de BFR, 
a alors été stoppé, expliquant la baisse de l’ordre de 18% du chiffre d’affaires en 2019. 

En 2020 et 2021, la forte croissance du chiffre d’affaires s’appuie sur la montée en 
puissance des ventes de la gamme d’enceintes Pearl, sur le développement à l’export 
(notamment grâce à un important distributeur signé aux Etats-Unis en 2021), et plus 
globalement sur la stratégie d’étoffement et de « premiumisation » des gammes.  
Sur le premier semestre de l’exercice en cours, les revenus ont progressé de 2,3% pour 
atteindre 4,72 M€. 
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Commentaires sur les marges et la profitabilité 

 
La baisse de la marge brute en 2020 et 2021 (respectivement moins 3 et 4 points) 
s’explique par les contraintes de la crise sanitaire, notamment la hausse supportée des 
coûts de transport (intégrés dans la marge brute chez Cabasse), ainsi que par un mix 
produit moins favorable. Ce n’est en effet qu’en septembre 2021 que sont sortis les 
produits très haut de gamme, qui ne contribuent positivement à la marge brute en année 
pleine qu’à partir de cette année. 
 
La forte hausse du chiffre d’affaires enregistrée en 2020 et 2021, concomitamment à une 
structure de coûts maitrisée, a toutefois permis à Cabasse de dégager une marge 
d’EBITDA positive, à respectivement 3,6% et 4,2%. 

 
 

Impacts sanitaires, macroéconomiques et géopolitiques sur l’historique et les prévisions 
 

A ce jour, la guerre en Ukraine a un impact estimé sur l’exercice en cours de l’ordre de 
500 K€ sur les activités de Cabasse en Russie, Ukraine et pays périphériques. 



Attestation d’équité concernant l’attribution d’actions gratuites Cabasse aux actionnaires de Veom Group 

Page 12/35 

 

 

 
 
 

4.2 Bilan 
 

Bilan semestriel simplifié au 30/06/22 et au 31/12/2021 
 

En k€ 31/12/2021 30/06/2022 
 

Immobilisations incorporelles 
 

829 
 

786 
Immobilisations corporelles 2 201 2 153 
BFR 2 652 3546 

Actif économique 5 682 6 485 

Goodwill 0 0 

Titres participations & autres immob. Fin. 27 25 
Ecart non identifié 1 - 

Total capitaux employés 5 710 6 510 

Capitaux propres part du groupe 339 491 
Intérêts minoritaires 0 0 
Capitaux propres totaux 339 491 

Dette financière + comptes courants 
associés 

6 711 6 346 

Trésorerie nette 1 693 663 
Dette financière nette 5 018 5 683 

Provisions pour risques et charges 308 291 
Engagements retraite et assimilés 45 45 
Total capitaux investis 5 710 6 510 

 

Source : Veom group / Cabasse 
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L’analyse du bilan de Cabasse fait apparaître les principaux éléments suivants : 
 

Actif économique 
 

• Les immobilisations incorporelles sont principalement constituées du fonds de 
commerce, pour une valeur de 610 K€, les frais de développement représentant 
105 K€ au 30 juin 2022. 

• Les immobilisations corporelles sont principalement constituées d’installations 
techniques, matériel et outillage industriel représentant 1,5 M€ au 30 juin 2022, 
notamment liées à l’atelier de production dédié aux produits haut de gamme, 
inauguré en Bretagne en 2016. 

 
• Le Besoin en Fonds de Roulement en fin d’exercice 2021 représente 24% du 

chiffres d’affaires, ce pourcentage étant prévu relativement stable sur les 
prochaines années. Il inclut un stock permanent de pièces détachées valorisé de 
l’ordre de 0,8 à 1 M€, permettant de garantir le service après-vente des produits 
haut de gamme Cabasse sur leur durée de vie relativement longue. 

 
 

 
Capitaux investis 

 

• Nous notons la relative faiblesse des fonds propres (491 K€ au 30 juin 2022) 
comparativement à la dette financière nette (5,68 M€), qui inclut 1,41 M€ de 
comptes courants d’associés mis à disposition de Cabasse par sa société-mère 
Veom Group ; cette situation déséquilibrée explique notamment le projet 
d’introduction en bourse afin de reconstituer les fonds propres, de faire face à la 
pénurie de composants, d’accélérer la sortie des nouveaux produits sur ce semestre, 
et également de sécuriser les achats auprès d’un second fournisseur de cartes-
mères. 

 
• Cabasse a recours au factoring déconsolidant à hauteur d’environ 60% du chiffre 

d’affaires, ce qui explique la relative stabilité du BFR en fin d’exercice. 
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5. Matrice des forces, faiblesses, opportunités et menaces 
 

 

 

7 

  
Opportunités Menaces 

Faiblesses 

ü Puissance de la marque Cabasse permettant 
une montée en gamme et en prix, en France 
et surtout à l’international. 
 

ü Précurseur sur le segment « Luxury Wireless 
Audio » sur lequel Cabasse occupe une 
position de leader. 

 
ü Société technologiquement intégrée après sa 

refonte industrielle. 
 
ü Détention d’une vingtaine de brevets. 

 
 
ü Structure financière déséquilibrée au 30 juin 

2022. 
 
ü Marge d’EBITDA encore faible : 4,2% en 

2021, 7,2% estimée cette année mais 
dépendante de la performance sur le second 
semestre. 

 
 
ü Retard en cours de rattrapage sur le 

développement à l’export. 
 
ü Précurseur commercial et leader sur le 

marché le plus dynamique, celui du 
« Luxury Wireless Audio ». 

 
ü Dépendance aux difficultés 

d’approvisionnement en composants et au 
prix du transport par container. 

 
ü USD restant à niveau élevé voire 

s’appréciant encore par rapport à l’Euro, 
qui renchérirait potentiellement à moyen 
terme les coûts d’achat ou le coût de la 
couverture de change. 

Forces 
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III. EVALUATION DE CABASSE AUDIO 
 
 

Afin d’apprécier l’équité de l’opération de distribution gratuite des actions Cabasse aux 
actionnaires de Veom Group, sur la base de leur Valeur Nette Comptable inscrite au bilan 
de Veom Group au 30/06/22, nous avons procédé à une évaluation de Cabasse sur la base 
des états semestriels connus au 30/06/22, ainsi que des données prévisionnelles fournies 
par les dirigeants de Cabasse. 

 
Nous avons retenu pour ce faire : 

 
• La méthode de l’actualisation des cash flows libres d’exploitation (« DCF ») 

à titre principal. 
 

• La méthode des comparables boursiers. 
 

• La méthode des transactions récentes intervenues dans le secteur à titre indicatif. 
 

Au préalable, nous justifions notre choix de ne pas retenir certaines méthodes et 
références. 

 

1. Méthodes non retenues 
 

La méthode de l’actualisation des dividendes n’est pas pertinente dans le cas de 
Cabasse : compte tenu de son profil de valeur de croissance, aucune distribution n’est en 
effet envisagée à moyen terme. 

 
La méthode de l’actif net réévalué consiste à ajuster les fonds propres de la mise en 
valeur de marché des principaux actifs susceptibles de disposer d’une valeur de marché 
indépendante de leur utilisation dans un processus d’exploitation. 
Les dirigeants de Cabasse n’ont pas, par le passé ou récemment, fait appel à un cabinet 
spécialisé afin d’estimer une fourchette d’évaluation de la marque Cabasse, qui, jusqu’à 
une période récente, était relativement peu développée hors de France. 

 



Attestation d’équité concernant l’attribution d’actions gratuites Cabasse aux actionnaires de Veom Group 

Page 16/35 

 

 

 
 
 
 
 

2. Méthode de l’actualisation des cash-flows libres d’exploitation (DCF) 
 

2.1 Principe 
 

La méthode de l’actualisation des flux de trésorerie futurs consiste à déterminer la valeur 
d’une société à partir de l’actualisation des flux de trésorerie d’exploitation futurs qu’elle 
est susceptible de générer, nets d’impôts, après financement des investissements et du 
besoin en fonds de roulement. 

 
 

 

2.2 Présentation des prévisions retenues 
 

2.2.1. Sources d’informations utilisées 
 

Notre évaluation par l’actualisation des flux de trésorerie futurs se base : 
 

• Sur le business plan fournit par les dirigeants de Cabasse, courant jusqu’en 2025, 
auquel nous n’avons pas apporté de modification compte tenu d’hypothèses de 
construction (CA, marges…) que nous jugeons raisonnables. Nous avons juste 
ajusté le chiffre d’affaires estimé de l’exercice en cours à 11,52 M€ au lieu des 
11,91 M€ retenus par les dirigeants, pour tenir compte d’un possible basculement 
de revenus du dernier trimestre 2022 sur le premier trimestre 2023, en raison de 
possibles retards d’approvisionnement en composants ou de transport. En 
revanche, compte tenu de leviers potentiels sur les marges partiellement intégrés 
seulement à notre avis (baisse du coût des containers…), nous avons conservé le 
même niveau d’EBITDA prévu cette année (0,83 M€). 
 

• Sur une extrapolation de revenus que vous avons faite pour les exercices 2026 et 
2027, en fonction des éléments et tendances que nous avons recueillies auprès des 
dirigeants de Cabasse, afin d’assoir un prévisionnel pour la période 2022 à 2027, 
qui constitue le premier terme de notre valorisation par DCF. 
Nous avons modélisé une progression des revenus de 13,9% en 2026 puis de 9,6% 
en 2027, soit un chiffre d’affaires de 25 M€ à cet horizon. 
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2.2.2. Synthèses des hypothèses structurantes 
 

 
 Horizon du plan d’affaires (2022 - 2027) – Principales tendances 
 

Evolution du chiffre d’affaires 
 

Nous avons modélisé sur l’horizon prévisionnel 2022-27 une croissance annuelle 
moyenne de 16,8% des ventes. Celle-ci repose notamment sur une forte accélération de la 
croissance en 2023 et 2024 (respectivement +22% à 14,05 M€ et +21% pour 17 M€) qui 
demande à être validée compte tenu de la croissance plus modeste attendue sur l’exercice 
en cours (+4,4%). Nous jugeons ces hypothèses de croissance cohérentes avec le 
renforcement de la force commerciale de Cabasse en 2021, en France et à l'export, et avec 
le fort potentiel de développement de la marque à moyen terme, qui repose sur : 
 

• L'extension des gammes : à partir du second semestre de cette année, toutes les 
gammes d’enceinte passives vont progressivement passer en gammes actives avec 
la sortie d’un amplificateur dédié et optimisé pour chaque paire d’enceintes, avec 
la nouveauté de ventes en pack. Une gamme d’enceintes « bibliothèque » 
connectées, avec amplificateur intégré, va également être commercialisée à partir 
de la fin de cette année. 
 

• Une croissance continue sur les prochaines années du prix de vente : dès janvier 
2023, Cabasse prévoit par exemple d’augmenter le prix de ses gammes, dont le 
prix de vente moyen pourrait dépasser les 2 500 à 3 000 € l’année prochaine ; cette 
évolution est également liée aux montées en gamme, ainsi qu’à un prix de vente à 
l’export plus élevé qu’en France (20% supérieur aux Etats-Unis par rapport à la 
France par exemple pour la paire d’enceintes Pearl). 

 
• La très forte progression des ventes de la gamme d’enceintes The Pearl depuis 

leur lancement fin 2018. Cabasse étant pionnier et leader sur le segment le plus 
dynamique de son marché, celui du « Luxury Wireless Audio», avec la gamme la 
plus complète disponible sur le marché à ce jour, elle est donc idéalement 
positionnée pour continuer de capter la très forte croissance à venir sur ce segment 
(+30 % par an en moyenne prévus de 2020 à 2026). 
Un peu plus de 3 ans après son lancement, la gamme Pearl a ainsi enregistré une 
croissance annuelle moyenne de 45% de 2019 à 2021, et représente environ 60% 
du CA consolidé de Cabasse estimé pour cette année. 
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• La progression rapide des ventes à l'export budgétée sur les prochaines années, 
notamment liée au développement du réseau de distributeurs qui s’est accéléré 
depuis 2020 : de nouveaux pays ont été pénétrés, en particulier les Etats-Unis (via 
un important distributeur), le Canada, la Grande-Bretagne, la Corée, la Chine. Le 
réseau de distributeurs de Cabasse couvre ainsi aujourd’hui les trois-quarts du 
marché mondial de l’audio, contre 19% sur le premier trimestre 2020. Au 1er 
semestre 2022, l'export représente la moitié des ventes de Cabasse, contre un peu 
plus du tiers en 2021. 
L’objectif à terme est d’atteindre 70 à 80% du chiffre d’affaires réalisé à l’export. 

 
                                                                                                                                                                                                  

Evolution des marges 
 

A partir du point bas atteint en 2021 (38%), Cabasse anticipe une remontée continue de 
son taux de marge brute : 44,6% cette année, 45,9% en 2023, 46,2% en 2024 et 47,5% en 
2025, niveaux que nous jugeons cohérents avec les montées en gammes de produits 
(l’enceinte Pearl Pelegrina dégageant par exemple une marge brute supérieure à 60%) et 
les hausses de prix passées et envisagées. Le retour progressif à des niveaux normatifs de 
coûts de transport à partir de cet été, un mix d'activité favorable lié aux produits en 
croissance, les lancements de nouveaux produits prévus sur ce semestre ainsi qu’une 
contribution croissante des nouveaux produits technologiques confortent cette évolution 
budgétée, en dépit des hausses des prix d'achats (composants électroniques et matières 
premières).  

Le prix du transport en container de 40 pieds depuis la Chine converge ces dernières 
semaines vers le niveau des 6 500 / 6 000 $, encore 30 à 40% au-delà de son prix d’avant 
crise sanitaire, mais loin du pic des 20 000$ atteint en fin de premier semestre de l’année 
dernière. Les frais de transports représentent environ 9% du poste achats dans les comptes 
de Cabasse, qui estime son prix moyen d’achat du container aux alentours de 9 000€ cette 
année. A date, nous estimons donc que le budget de 200 K€ de coût de transport 
exceptionnel par an est surévalué, ce qui tend à rendre conservateur le niveau de marge 
brute prévu en 2023 (45,9%). Par ailleurs, la pondération croissante des ventes réalisées à 
l’export via l’extension du réseau de distributeurs ne devrait pas, selon la société, dégrader 
la marge brute, qui est plus élevée à l’export qu’en France. 
Cette évolution positive, parallèlement à une structure de coûts maîtrisée, permet aux 
dirigeants de Cabasse d’être confiants dans l’atteinte d’une marge d’EBITDA à minima 
de 15% en 2025 ; nous l’avons modélisé dans notre DCF à 14,5% à cet horizon, puis à 
14,9% en 2027, dernière année de notre horizon prévisionnel.  

Les achats de l’exercice 2023 sont encore couverts pour un tiers environ sur la base d’une 
parité EUR/USD à 1,15, leur renchérissement devant être compensé par une hausse de 
prix à passer dès janvier 2023 sur les gamme de produits. 
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Evolution des investissements et du besoin en fonds de roulement 

 
Nous avons intégré un montant d’investissement annuel de 1 M€ à partir de 2023, réparti 
à hauteur de 550 K€ en achat de matériels et outillages, et pour 450 K€ en production 
immobilisée, cette dernière intégrant notamment le recrutement budgété d’un ingénieur en 
2024, et de deux en 2025. 
Cabasse amortit sur environ 5 ans en moyenne sa production immobilisée, durée qui 
devrait avoir tendance à quelque peu s’allonger dans les prochaines années, la durée de 
vie économique des nouveaux produits s’étendant jusqu’à 7 ans. 
Nous avons modélisé sur la période 2022-27 une stabilité à 23% du chiffre d’affaires du 
Besoin en Fonds de Roulement (BFR) pour le calcul de sa variation annuelle : ce niveau 
intègre des stocks permanents de pièces détachées de l’ordre de 0,8 à 1 M€, qui 
représentent jusqu’au quart du niveau global des stocks actuels. 
Cabasse nous a par ailleurs indiqué que le factoring déconsolidant s’applique à environ 
60% de son chiffre d’affaires. 

 
 Impôt sur les sociétés et valorisation du stock de reports déficitaires 
 

Compte tenu d’un stock de déficits reportables de 20,8 M€ au 30 juin 2022, et de la 
limitation d’utilisation par exercice fiscal, Cabasse prévoit de payer un impôt sur les 
sociétés à partir de 2025, à hauteur de 0,13 M€. 

Dans notre DCF, et compte tenu des limitations annuelles de déductibilité, nous avons 
modélisé une utilisation du stock de reports déficitaires à hauteur de 4,89 M€ jusqu’en 
2026 inclus, soit un solde restant de 15,9 M€ à cet horizon que nous avons actualisé au 
30 juin 2022 pour l’économie d’impôt théorique de 25% auquel il donne droit, conduisant 
à une valorisation de ce solde à hauteur de 2,33 M€. 

Nous avons appliqué en 2027 un impôt théorique de 25% dans la mesure où nous 
cherchons à obtenir à cet horizon un cash-flow libre d’exploitation normalisé, qui, 
actualisé à l’infini, sert de base au calcul du second terme de valorisation de notre modèle 
DCF. 

 
 Hypothèses normatives et Valeur Terminale 
 

Le flux normatif a été construit à l’horizon du plan d’affaires (2027) à partir des 
hypothèses suivantes : 

 
• Chiffre d’affaires : égal à la dernière année du plan d’affaires (25 M€), augmenté 

d’un taux de croissance à long terme de 1,5%. 
 

• Taux de marge d’EBITDA : niveau normatif en 2027 modélisé à 14,9%, proche 
de celui anticipé par la société dès 2025 (15%). 
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• Dotations aux amortissements : 0,67 M€ en 2022 et 2023, stables à 0,70 M€ par 
an au-delà. 

 
• Investissements : niveau normatif estimé à 1 M€. 

 
• Variation du besoin en fonds de roulement : déduite d’un niveau de BFR égal à 

23% du chiffre d’affaires de 2023 à 2026, puis à 22% en 2027 pour tenir compte 
d’un niveau normatif intégrant un environnement économique moins contraint au 
niveau des achats de précaution. 

 
Un endettement financier net de 4,29 M€ au 30/06/22, auquel a été ajouté le montant des 
comptes-courants détenus par la maison-mère Veom Group (1,41 M€), et défalqué le 
montant du CIR 2021 encaissé le 4 juillet 2022 (0,2 M€). 
 
Le taux de croissance des cash flows libres d’exploitation à l’infini a été modélisé à 1,5%, 
correspondant au taux d’inflation estimé pour la France à long terme. 

 
 

2.3 Détermination du taux d’actualisation 
 
 

2.3.1. Taux sans risque 

 
Le taux sans risque est estimé sur la base des rendements offerts par des actifs considérés 
comme ne présentant aucun risque de défaut. 

 
Nous avons retenu l’OAT française d’une maturité de 10 ans, dont le taux s’établit à 
2,757% au 28 septembre 2022. 

 
 

2.3.2. Prime de risque marché 
 

La prime de risque de marché correspond au surplus de rendement exigé par les 
investisseurs par rapport au taux sans risque, soit le rendement implicite du marché obtenu 
par comparaison du niveau actuel des cours de bourse face aux anticipations de flux de 
trésorerie des sociétés composant l’indice. 
Nous avons retenu la prime de risque calculée par Fairness finance pour l’indice SBF120, 
qui se monte à 7,17%. 
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2.3.3. Prime de risque spécifique 

 
Notre travail d’évaluation étant effectué sur la base d’une situation bilantielle semestrielle 
au 30 juin 2022 plus fortement « leveregée » que celle estimée au 31/12/22 après la levée 
de fonds envisagée lors de l’introduction en bourse, le Béta spécifique à Cabasse en sera 
plus élevé. 
Par ailleurs, Cabasse n’étant pas encore cotée, nous ne disposons pas de bêta historique. 
Nous avons donc retenu une prime spécifique à la société de 6%, soit un Béta de 1,8. 
Le coût du capital ressort donc à 15,93%. 

 
 

2.3.4. Taux d’actualisation retenu 

 
Pour le calcul du WACC, nous avons retenu au 30/06/22 les capitaux employés1 en lieu 
et place des fonds propres, compte tenu de la relative faiblesse de ces derniers (491 K€) 
en comparaison de la dette financière nette semestrielle2. Nous obtenons un taux 
d’actualisation de 10,18% qui correspond à notre estimation du coût du capital (15,93%) 
pondéré par le coût moyen pondéré de la dette financière3 après impôt théorique (1,45%), 
en fonction du poids respectifs au 30 juin 2022 des capitaux employés et de la dette 
financière nette. 
Il est important de préciser que ce taux d’actualisation peut être sensiblement inférieur à 
celui, plus proche du coût du capital, qui serait retenu dans une hypothèse de valorisation 
post levée de fonds concomitante à l’introduction en bourse, avec plus de fonds propres 
et moins de dette financière. En contrepartie, nous avons défalqué de la valeur 
d’entreprise obtenue par DCF un montant plus important de dette financière nette 
semestrielle. 
 

 
 

2.4 Conclusion sur la Fair Value 
 

Nos calculs font ressortir, à partir des analyses de sensibilité au taux d’actualisation 
(+/- 0,50%) et à la croissance à l’infini (+/- 0,75% à +/- 0,50%), une Fair Value (Valeur 
d’Entreprise) de la société comprise entre 10,70 et 14,69 M€, avec une valeur centrale de 
12,68 M€. 

Notons que le premier terme de notre modèle (actualisation des flux sur la période 2022-
27) représente 23,4% de cette valeur. 

 
1 6,51 M€ au 30/06/22, cf présentation en page 12 
2 4,29 M€ au 30/06/22, hors comptes courants d’associés  
3   cf le détail de la dette financière et de son taux moyen pondéré en infra 
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Détail de la dette financière nette au 30/06/22 (hors avances en comptes-courants 
de 1,4 M€) et calcul de son coût moyen pondéré 

 

 
 
 
 
 

Sensibilité de la Fair Value aux taux d’actualisation et de 
croissance à l’infini (M€) 

 
 

Taux d'actualisation 
 
 
 

 0,0% 12,63 11,64 10,78 9,93 9,18 
0,75% 13,75 12,63 11,65 10,70 9,87 

Taux de croissance 1,5% 15,09 13,79 12,68 11,60 10,67 
 2,0% 16,13 14,69 13,47 12,29 11,27 
 2,5% 17,33 15,72 14,36 13,06 11,95 

 
 
 

Dette financière Montant 
(M€

Taux 
moyen 
pondéré

Assurance prospection * 0,26 0,0%
PGE mars 2023 1% 0,60 1,0%
PGE sept 2023 1% 0,99 1,0%
PGE "Ukraine" 1% 1,11 1,0%
Avances en devises (AED) 1,30 4,5%
Dette MT financement investissement 0,70 1,5%
Total Dette Financière au 30/06/22 4,95 1,9%
Disponibilités au 30/06/22 -0,66
Total Dette Financière nette au 30/06/22 4,29
 * avances remboursables sans intérêt

9,70% 9,20% 10,18% 10,70% 11,20% 
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3. Méthode des comparables boursiers 
 

3.1 Principe 
 

La méthode des comparables boursiers consiste à déterminer la valeur d’une société par 
application de multiples observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du même 
secteur d’activité, aux agrégats jugés pertinents. 

 
 

3.2 Sociétés identifiées et retenues pour l’analyse indicative 

 
Nous avons identifié les sociétés suivantes ayant une activité comparable à celle de 
Cabasse : 

 
 
Nom 

 
Pays 

 
Description 

FocusRite 
 

UK 

 
Créée en 1985, FocusRite, regroupe 9 marques de hardware (cartes son, claviers, enceintes, 
sonorisation, amplificateurs) et de logiciels audio destinés aux professionnels et au grand 
public : FocusRite, FocusRite Pro, Novation, Ampify, Adam Audio, Martin Audio, Optimal 
Audio, Sequential et Linea. 

Sonos 
 

USA 

 
Créée en 2002, Sonos conçoit des enceintes, caisses de basse, amplificateurs, barres de son et 
autres produits audio connectés. 

 
Guillemot 
Corp 

 

France 

 
Créé en 1984, Guillemot Corp. conçoit des accessoires de jeu pour PC & consoles sous la marque 
Thrustmaster et des solutions audio numériques sous la marque Hercules (comprenant la gamme 
de solutions DJ vendues sous la marque Djuced). 

Source : Section investisseurs des sites internet des émetteurs 

 

 

Non prise en compte de Guillemot Corp. comme comparable boursier : 
 
En dépit d’un volume d’activité pour la marque Hercules (9 M€ de CA 2021, > 10 M€ 
de CA estimé cette année) comparable à celui de Cabasse, nous n’avons pas retenu 
Guillemot Corp dans notre comparable.  
Guillemot Corp avait racheté en 1999 pour 1,5 M$ les actifs d’Hercules, fabricant 
américain de cartes graphiques, qu’il a progressivement recentré sur les solutions audio-
numériques. Après avoir représenté plus des trois-quarts du CA de Guillemot Corp il y 
a une dizaine d’années, Hercules en représente moins de 6% en 2021 et sur le premier 
semestre 2022 ; ce qui nous empêche d’en approcher une quelconque valorisation, 
même en utilisant un système de pondération ; en outre, la capitalisation boursière de 
guillemot Corp est biaisée par la détention de titres Ubi Soft pour 18,6 M€ au 30/06/22.   
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Principales projections financières des sociétés retenues 
 

Société 
      Clôture Devise Croissance Marge EBITDA 

Exercice  CA 2022 EBITDA 2022 2021 2022e 

Sonos Inc Sept-22 $ +1,5% -20,3% 16,2% 12,8% 
FocusRite Plc Août-22 £ -1,4% -17,4% 26,4% 22,1% 

 
Cabasse Dec-22 € +4,4% +80,4% 4,2% 7,2% 

Sources : Rapports financiers et publications de Sonos Inc et de FocusRite Plc, Infront Analytics, 
Cabasse, analyse 01Equity 

 

Il ressort de cette analyse que les deux sociétés retenues : 
 

• Prévoient soit une croissance faible pour Sonos, soit une légère décroissance (hors 
croissance externe) pour FocusRite, pour un volume d’activité bien supérieur à 
celui de Cabasse (respectivement 156 et 16 fois supérieur en 2021). 

 
• Affichent une marge d’EBITDA de sociétés matures (5 fois supérieure en 

moyenne à celle dégagée par Cabasse en 2021), mais estimées en décroissance 
cette année (hors croissance externe pour FocusRite).  

 
• Sont en situation de trésorerie nette de dette financière positive compte tenu de 

leur maturité / taille et des niveaux de marge d’EBITDA dégagés ; notons que 
FocusRite est particulièrement dynamique sur les croissances externes, avec 
l’acquisition en mars de cette année de Linea Research, leader dans les 
amplificateurs. La société distribue également un dividende. 

 
Compte tenu du différentiel de maturité visible au niveau de la marge d’EBITDA, nous 
estimons qu’il n’est pas pertinent de prendre en compte les multiples d’EBITDA, et ne 
retenons que les multiples de Valeur d’Entreprise / CA 2021 et estimé pour l’année en 
cours. 
Considérant que le différentiel de taille en défaveur de Cabasse est compensé par une 
dynamique de croissance organique très nettement à son avantage, nous n’avons pas 
appliqué de décote de taille. 
Nous avons, dans nos calculs, rajouté à la dette financière nette de 4,29 M€ de Cabasse 
au 30 juin 2022 le montant des avances en comptes courants à la même date, s’élevant à 
1,4 M€. 
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Ratios de valorisation des comparables boursiers appliqués à Cabasse 

 

 
Sources : Rapports financiers et publications de Sonos Inc et de FocusRite Plc, Infront Analytics, Cabasse, analyse 01Equity 

 

 
 

3.3 Une Fair Value de 12,02 M€ 
 

L’application des multiples de VE/CA 2021 et 2022e des deux comparables à Cabasse 
conduit à une fair value moyenne de 12,02 M€. 

Comme mentionné précédemment, nous avons jugé non pertinent de comparer 
directement les EBITDA, du fait du différentiel de taille et de maturité, qui se traduit chez 
Cabasse par une marge d’EBITDA estimée sur l’exercice en cours (7,2%) encore faible 
au regard de son potentiel d’atteindre, voire de dépasser, le niveau des 15% dans 3 ans. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cap. Dette Valeur CA EBITDA VE / CA * VE / EBITDA
Boursière Nette Entreprise 2021 2022e 2021 2022e 2021 2022e 2021 2022e

Sonos Inc 1 783 -440 1 343 1 717 1 742 279 222,5 0,78 0,77 4,82 6,04

FocusRite Plc 413,6 -5,2 408,4 173,9 171,5 45,9 37,9 2,35 2,38 8,90 10,78

Moyenne 1,57 1,58 6,86 8,41

Cabasse  - 5,7 11,0 11,5 0,46 0,83

Valorisation cible (M€) 11,57 12,46

 * VE : Valeur d'Entreprise (captalisation boursière + dette nette) 12,02
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4. Méthode des transactions récentes intervenues dans le secteur (à 
titre indicatif) 

 
 

4.1   Transactions non retenue 
 
 

• Devialet : créée en 2007 sur l’idée d’un amplificateur révolutionnaire breveté, la 
société développe un nombre réduit de produits très haut de gamme : sa collection 
d’enceintes nomades « Phantom » ainsi que son écouteur « Gemini » (qui rivalise 
avec celui d’Apple) sont ses produits phare. Elle a complété son offre par une 
barre de son dédiée au Home Cinéma. 
De 2009 à 2022, elle a réalisé 6 tours de table, les premiers auprès d’investisseurs 
prestigieux, pour une levée en fonds propres globale de 207 M€ ; l’absence 
d’information fiable sur les valorisations retenues en fonction des prévisions du 
moment est une première raison qui nous a conduit à ne pas retenir Devialet 
comme comparable de transaction. Un article des Echos daté du 26/02/20 
mentionne un chiffre d’affaires supérieur à 100 M€. La seconde raison est le mode 
de développement élitiste à la façon d’une maison de luxe, une partie des fonds 
levés ayant financé un développement très important à l’international (> 1 000 
points de ventes dont 133 en Chine). La notoriété de la marque et ses multiples 
brevets lui permettent de signer des contrats de licencing prestigieux 
(automobile…). 

 
 

• Transition Evergreen a pris le contrôle en 2019 de Digigram afin de bénéficier d’un 
véhicule déjà coté en bourse (sur Euronext Growth). 
Concomitamment à ce rachat, Digigram a cédé à un pool d'investisseurs (Safe and Sound 
Group et des actionnaires sortants de Digigram) l'intégralité des actions de sa filiale 
Digigram Digital, qui portait l'ensemble de son activité opérationnelle d’origine, à savoir 
des solutions de broadcasting audio professionnelles. 
Le prix retenu pour cette cession a fait ressortir une valeur de 100% des titres Digigram de 
2,15 M€, dont 0,95 M€ pour Digigram Digital. Cette dernière avait dégagé lors de l’exercice 
précédent (2018) un chiffre d’affaires de 5,87 M€, un résultat opérationnel quasi à 
l’équilibre (0,57 K€) et une perte nette de 304 K€, pour une dette financière nette de 0,9 M€. 
Compte tenu du contexte de l’opération (acquisition par le SPAC Transition Evergreen d’un 
véhicule coté concomitamment à la revente pour un prix que nous estimons faible de la 
filiale opérationnelle), le multiple de chiffre d’affaires qui en découle ne rend pas compte 
selon nous d’une réalité de marché, et ne permet pas de l’appliquer pour Cabasse. 
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4.2  Transaction retenue à titre indicatif 
 
 

En 2019, l’apport d'actifs directs et indirects de 100% du capital et des droits de vote de 
Vervent Audio Group à Accentus Holding dans le cadre d’un LBO s’est fait sur la base 
d’une valorisation de 120 M€ 1. 

 
Vervent Audio Group est le holding de deux marques : 

 
• Focal, fabricant français d’enceintes acoustiques haut de gamme pour la maison, 

de haut-parleurs pour les voitures, d’enceintes de monitoring pour les 
professionnels et plus récemment de casques audio. 

 
• Naim, fabriquant anglais qui conçoit des amplificateurs, lecteurs de CD, 

enceintes, lecteurs réseau, systèmes tout-en-un, meubles hi-fi et des accessoires. 
 

Cet apport d’actif s'est fait sur la base des comptes 2018 et du prévisionnel 2019-23. 
 

La dette financière nette telle qu'elle est ressortie des comptes 2019 publiés a été de 
37,4 M€, soit une valeur d'entreprise de l'ordre de 157,4 M€. 
Nous avons calculé les multiples obtenus (en VE/CA, VE/EBITDA, VE/EBIT et PER) 
en fonction des données publiées en 2019, sans opérer de retraitement. 
 

 
Ratios du comparable de transaction récente appliqué à Cabasse 

 

 
 
 
 
 

M€
Données 
Vervent 
2019*

Multiple 
Vervent 
constaté 

Données 
Cabasse 

2022e

multiple 2019 
Vervent

Valorisation 
Cabasse 
implicite

CA 110,2 1,4 11,52 1,4 12,17
EBITDA 15,44 10,2 0,83 10,2 8,4
Marge EBITDA 14,0% 7,2%
EBIT 9,47 16,6 0,16 16,6 Ns
Marge EBIT 8,6% 1,4%
RN 3,14 38,2 -0,10 38,2 Ns
Marge nette 2,8% -0,8%
Valeur Entreprise 157,4
 * estimées sur l'exercice en cours lors de l'opération
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4.3  Une fair value donnée à titre indicatif de 12,17 M€ pour Cabasse 
 

 
Tout comme pour la méthode des comparables boursiers, nous n’avons retenu que le 
ratio Valeur d’Entreprise rapporté au chiffre d’affaires. 2 

Le niveau de marge d’EBITDA de Vervent estimé lors de son rachat (14%) correspond 
en effet à l’objectif de marge de Cabasse à horizon 3 ans, rendant la comparaison 
inopportune. 
 
Sur la base du ratio VE/CA estimé de l’exercice en cours, la valorisation implicite de 
Cabasse qui en découle, donnée à titre purement indicatif, ressort à 12,17€. 

 
 
 
 

1 Source : Dépôt RCS du 2 décembre 2019. 
2   Estimé de l’exercice en cours au moment du LBO de Vervent.
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5. Synthèse de valorisation 
 

 
La moyenne des méthodes DCF et des comparables boursiers, attribuées respectivement des 
facteurs de pondération de 3 et 1, donne une Fair Value de 12,52 M€ pour Cabasse. 
 
La prise en compte de la méthode des transactions récentes (facteur de pondération de 1) 
donne une Fair Falue indicative moyenne proche, de 12,45 M€. 
 
 
 

Synthèse pondérée des Fair Value calculées pour Cabasse 
 

 
 
 
 
 
 
 

Méthodes utilisées Pertinence
Facteur de 
pondération

Fair value 
(M€)

DCF Retenue à titre principal 3 12,68
Comparables boursiers Retenue 1 12,02
Fair value moyenne pondérée 12,52
Transactions récentes Donnée à titre indicatif 1 12,17
Fair value moyenne pondérée à titre indicatif 12,45
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IV. CONCLUSION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DE L’OPERATION 

 
 

Nous avons été désignés le 22 septembre 2022 par le Conseil d’Administration de 
Cabasse. 

 
Au regard du contexte de l’Opération projetée, notre mission a consisté à approcher une 
Fair Value de la société Cabasse sur la base de ses états semestriels (au 30 juin 2022) et 
des éléments prévisionnels fournis par la société, afin de la comparer à l’Actif Net 
Comptable (ANC) de la société Cabasse tel qu’il figure dans les comptes sociaux de 
Veom Group au 30 juin 2022. 
Ainsi, la Valeur Nette Comptable de Cabasse au 30 juin 2022 (9,69 M€), retenue comme 
base de valorisation pour la distribution envisagée d’actions gratuites Cabasse aux 
actionnaires de Veom Group, fait ressortir : 

 
• Une décote de 23,6% par rapport à notre Fair Value calculée par DCF. 

 

• Une décote de 22,6% par rapport à notre Fair Value moyenne pondérée découlant 
des méthodes DCF et comparaison boursière. 

 
 

En conséquence, la Fair Value moyenne pour Cabasse que nous avons calculé étant 
supérieure à son Actif Net Comptable au 30 juin 2022, qui sert de base de 
valorisation pour l’attribution des actions gratuites Cabasse aux actionnaires de 
Veom Group, nous considérons l’opération envisagée comme équitable pour les 
actionnaires de Veom Group. 

 
 
 
 

Fait à Paris, le 7 octobre 2022,  

Jean-Pierre MIGUET 
Président 
01EQUITY 
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Annexes 
 
 

1. Programme de travail 
 

01EQUITY a mis en œuvre le programme de travail suivant : 
 

Ø Analyse de l’information publique disponible sur le Groupe, et notamment 
l’information financière (rapports financiers annuels, comptes semestriels, etc.). 

 
Ø Recherche et analyse d’études sur les marchés dans lesquels intervient le Groupe. 

 
Ø Analyse financière à partir des comptes consolidés. 

 
Ø Entretiens avec la société sur les points suivants : 

§ Description des activités du la société, de ses marchés et de 
 l’environnement concurrentiel. 

§ Explications de détail sur la performance historique. 

§ Questions portant sur le plan d’affaires et de ses hypothèses sous-jacentes. 

Ø Mise en œuvre de la détermination d’une Fair Value de Cabasse à travers : 

§ La méthode DCF à titre principal (analyse du plan d’affaires, 
détermination des paramètres d’évaluation). 

§ Les méthodes des comparables boursiers et des transactions récentes (à 
titre indicatif pour cette dernière). 

 

Ø Signature d’une lettre de mission. 
 

Ø Rédaction d’un rapport d’expertise indépendante. 
 

Ø Attestation d’équité.
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2. Liste des personnes rencontrées ou contactées 
 

Dans le cadre de la mission qui nous a été confiée, nous avons été amenés à échanger avec 
les personnes suivantes : 

 
Cabasse 
Frédéric Pont : Responsable Administratif et Financier 

 
Champeil (Etablissement présentateur) 
Nordine Iguedjtal : Directeur de Mission 

 
 
 

3. Rémunération 
 

Le montant des honoraires convenus et facturés à date par 01EQUITY au titre de la 
présente mission s’élève à 10 000 euros hors taxes.
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4. Lettre de mission 
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