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Résumé
Notre recherche s’intéresse plus particulierement aux critéres de sélection a retenir pour améliorer la
pertinence de la méthode des multiples en ce qui concerne la sélection des multiples de référence, la
sélection des sociétés comparables ou la combinaison de multiples.
Nous confirmons que les multiples de valeur d’entreprise fondés des résultats (Ebitda ou Ebit) relatifs a
des exercices prospectifs (par rapport a I’exercice réalisé¢) sont généralement les plus pertinents. En
absence de résultats relatifs a des exercices prospectifs, disponibles au moment de 1’évaluation, notre
étude montre que les multiples d’Ebitda sont généralement plus pertinents.
Nous confirmons que les taux de croissance anticipés de I’Ebitda et de I’Ebit sont généralement des
indicateurs de performance pertinents pour identifier les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe
de pairs initialement constitué, en ce qui concerne les multiples d’Ebitda et d’Ebit relatifs a 1’exercice
réalisé.
Notre étude montre que la combinaison des multiples de Capitaux employés et d’Ebit, d’une part, et
d’Ebitda et d’Ebit, d’autre part (selon des coefficients de pondération spécifiques a chaque secteur
d’activité), sont de nature a améliorer la pertinence de la méthode, par rapport a I’utilisation de ces
multiples seuls.
La démarche mise en ceuvre dans cette recherche est susceptible d’étre reproduite par les praticiens afin
d’identifier au cas par cas les multiples simples ou combinés les plus pertinents pour chaque groupe de

pairs sectoriels constitué.

Abstract
Our research focuses more specifically on the selection criteria to be used to improve the relevance of the
multiple-based valuation method regarding the selection of reference multiples, the selection of
comparable companies or the combination of multiples.
We confirm that the Enterprise Value multiples based on prospective Ebit and Ebitda (versus actual) are
generally the most relevant. In the absence of prospective data, available at the date of valuation, our
study shows that Ebitda multiples are generally more relevant.
We confirm that the expected growth rates of Ebitda or Ebit are generally relevant performance
indicators to identify the most comparable companies among industry-based peer groups, considering
actual Ebitda and Ebit-based multiples.
Our study shows that the combination of Capital employed and Ebit-based multiples, on the one hand, and
of Ebitda and Ebit-based multiples, on the other hand (based on weighted factors specific to each sector),
are likely to improve the relevance of the method, compared to the use of these multiples, alone.
The approach implemented in this research may be reproduced by practitioners to identify case by case

single and combined multiples that are the most relevant for each industry-based peer group.



Synthese

Les banques d’affaires, 1’administration fiscale, les directions financiéres, ainsi que de nombreux
autres professionnels de 1’évaluation, sont constamment sollicités pour estimer la valeur
d’entreprises, cotées ou non, dans différents contextes : transactionnel, boursier, juridique, fiscal,

comptable, ...

En raison de sa simplicit¢ d’usage, la méthode des multiples apparait comme 1’une des

principales méthodes d’évaluation de 1’entreprise.

Celle-ci est en effet utilisée par de nombreux praticiens ou intervenants du marché (conseils en
fusions & acquisitions, analystes financiers, gestionnaires de fonds de LBO, experts
indépendants, ...), & titre principal ou en complément de la méthode des flux de trésorerie

actualisés.

Cette approche analogique, consistant a calculer et appliquer les multiples de valorisation issus
d’un échantillon de sociétés comparables, et appartenant en général au méme secteur d’activité
que I’entreprise que 1’on cherche a évaluer, est souvent considérée comme heuristique du fait des
nombreuses approximations qu’elle implique, méme si elle n’est pas dénuée de fondements
théoriques solides (il est ici fait principalement référence au modeéle théorique des flux de

trésorerie actualises).

Cette popularité, d’une part, et cet encrage théorique, d’autre part, sont a 1’origine de I’intérét
grandissant que lui porte la recherche académique depuis la fin des années 1990 (Alford, 1992 ;
Kaplan & Ruback, 1996 ; Tasker, 1998 ; Baker & Ruback, 1999 ; Barker, 1999a ; Beatty, Riffe &
Thomson, 1999 ; Kim & Ritter, 1999 ; Berkman, Bradbury & Fergusson, 2000 ; Gilson,
Hotchkiss & Ruback, 2000 ; Cheng & McNamara, 2000 ; Lie & Lie, 2002 ; Liu, Nissim &
Thomas, 2002a et 2002b ; Bhojraj & Lee, 2002 ; Bhojraj, Lee & Ng, 2003 ; Meitner, 2003 ;
Hermann & Richter, 2003 ; Dittmann & Weiner, 2005 ; Liu, Nissim & Thomas, 2007 ; Courteau,
Kao, O’Keefe & Richardson, 2006 ; Yoo, 2006 ; Spremann, 2007 ; Harbula, 2009).



La littérature s’intéresse plus particulierement aux criteres de sélection a retenir pour améliorer la
pertinence de la méthode des multiples en ce qui concerne la sélection des multiples de référence,

la sélection des sociétés comparables ou la combinaison de multiples.

L’objectif de notre recherche est de confirmer, d’approfondir ou de compléter les résultats des

études empiriques publiées au cours des dix dernieres années, en ce qui concerne :

(i) I’identification des indicateurs de valeur et des agrégats financiers les plus pertinents
pour calculer les multiples de référence les plus représentatifs du niveau de
valorisation des sociétés constituant un groupe de pairs sectoriels (« sélection des

multiples de référence ») ;

(if)  Tutilisation de variables de contrdle (c.-a-d. d’indicateurs de performance) pour
sélectionner les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels

initialement constitué (« sélection des sociétés comparables ») ;

(iii)  la pondération des valeurs résultant de I’application de multiples synthétiques simples,

sous la forme d’une combinaison de ces multiples (« combinaison de multiples »).

Notre recherche, qui porte sur un échantillon de 919 a 1 192 sociétés européennes cotée selon la
période d’observation (2006-2008), s’intéresse aux multiples de valeur d’entreprise (VE) les plus
directement reliés au modele théorique des flux de trésorerie actualisés, comptant parmi les plus
usuels et fondés sur des agrégats relatifs aux exercices réalisé, en cours et prévisionnel
(VE/Capitaux employés, VE/Chiffre d’affaires, VE/Ebitda et VE/Ebit).

Les principaux apports académiques de notre recherche sont les suivants :

M confirmant les principaux résultats des études empiriques publiées depuis la fin des
années 1990, il ressort que :

a. le recours a une moyenne harmonique pour le calcul des multiples synthétiques

simples, par rapport a une moyenne arithmétique, est de nature a améliorer la

pertinence de la méthode des multiples,



(i)

(iii)

(iv)

b. le recours a des multiples de résultats (Ebitda ou Ebit), par rapport & des multiples
de Chiffre d’affaires ou de Capitaux employés, est de nature a améliorer la
pertinence de la méthode,

c. le recours a des multiples de résultats (Ebitda ou Ebit) relatifs a des exercices
prospectifs (c.-a-d. en cours ou, davantage encore, prévisionnel), par rapport a des
résultats relatifs a I’exercice réalisé, est de nature a améliorer la pertinence de la

méthode ;

il ressort que le recours a des multiples d’Ebitda et d’Ebit est quasiment équivalent du
point de vue de la pertinence de la méthode, quand il s’agit de résultats relatifs a
I’exercice prévisionnel, mais que la méthode est d’autant plus pertinente que 1’on a
recours & des multiples d’Ebitda par rapport a des multiples d’Ebit, quand il s’agit de

résultats relatifs a I’exercice réalisé ;

il ressort que 1’utilisation de certaines variables de contréle (c.-a-d. d’indicateurs de

performance), conformes aux prédictions du modele théorique des flux de trésorerie

actualisés pour sélectionner les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de

pairs sectoriels, est de nature & améliorer la pertinence de la méthode dans le cas de

certains multiples :

a. le taux de rentabilité des capitaux employés pour les multiples de Capitaux
employés,

b. le taux de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires pour les multiples de Chiffre
d’affaires,

c. le taux de croissance anticipé des résultats (Ebitda ou Ebit) pour les multiples de

résultats relatifs a I’exercice réalisé ;

méme si nous montrons I’existence d’une corrélation entre certains multiples et
certaines des autres variables de contrble étudiées (taille, taux d’impét, levier
financier, ...), il ressort qu’une sélection des sociétés les plus comparables au sein
d’un groupe de pairs sectoriels, fondée sur ces variables, ne permet pas d’amélioration

de la pertinence de la méthode, notamment en ce qui concerne les multiples de



résultats (Ebitda et Ebit) et ce, quel que soit I’exercice de référence pris en compte

pour le calcul de ces multiples (réalisé, en cours ou prévisionnel) ;

(v) il ressort que la pondération des valeurs résultant de I’application de certains multiples
synthétiques simples ou que la combinaison de ces multiples (ce qui apparait
équivalent) améliore la pertinence de la méthode — en particulier :

a. la combinaison des multiples de Capitaux employés et d’Ebit, conformément aux
prédictions des modeles théoriques justifiant le recours a ces deux agrégats
financiers d’exploitation (cf. modéle comptable fondé sur les revenus résiduel de
Feltham & Ohlson, 1995 ; modeles fondeés sur la théorie des options réelles),

b. la combinaison des multiples d’Ebitda et d’Ebit conformément a notre
reformulation du modeéle théorique des flux de trésorerie actualisés a deux

périodes.

Les résultats de notre recherche sont confirmés pour la plupart des secteurs d’activité (c.-a-d.

pour plus des deux tiers des secteurs étudiés).

Les principaux apports de notre recherche en terme de valorisation possible aupres des

professionnels de 1’évaluation sont les suivants :

. une présentation de nos résultats adaptée a I’ensemble des contextes d’évaluation et
notamment des LBO, des fusions & acquisitions ou des tests de dépréciation selon la norme
IAS 36, puisque nous nous focalisons uniquement sur les multiples de valeur d’entreprise
les plus usuels (cela contrairement a la plupart des études empiriques antérieures qui se

rapportent ou intégrent des multiples de valeur de fonds propres tels que le PER) ;

. une validation de la pertinence en genéral supérieure des multiples d’Ebitda par rapport aux

multiples d’Ebit quand I’évaluateur ne dispose que de resultats relatifs a I’exercice réalisé ;

. une validation de la pertinence en genéral supérieure d’une sélection des sociétés les plus

comparables (au sein d’un groupe de pairs sectoriels initialement constitué) fondée sur le



taux de croissance anticipé de leurs résultats en ce qui concerne les multiples d’Ebit ou

d’Ebitda relatifs a ’exercice réalisé ;

. une validation de la pertinence en générale supérieure des multiples combinés de Capitaux
employés et d’Ebit, d’une part, et d’Ebitda et d’Ebit, d’autre part, quel que soit 1’exercice
de référence (réalisé, en cours ou prévisionnel), avec des coefficients de pondération

variables selon les secteurs d’activité.

La méthodologie de recherche mise en ceuvre consiste & comparer deux a deux les taux d’erreur
absolus de 1’évaluation résultant de différents criteres de sélection susceptibles d’étre pris en
compte pour améliorer la pertinence de la méthode des multiples (sélection des multiples de

référence, sélection des sociétés comparables, combinaison de multiples).

Cette démarche peut étre aisément reproduite par les praticiens tant pour :

. sélectionner les multiples synthétiques simples les plus représentatifs du niveau de
valorisation des sociétés constituant un groupe de pairs sectoriels initialement constitué (a
savoir les indicateurs de valeur et les agrégats financiers a retenir pour calculer ces

multiples) (« sélection des multiples de référence »),

. sélectionner les sociétés les plus comparables au sein de ce groupe de pairs sectoriels en
fonction de certaines variables de contrdle (a savoir les indicateurs de performance a retenir

pour sélectionner ces sociétés) (« sélection des sociétés comparables »),

. déterminer les coefficients de pondération a retenir pour combiner les résultats issus de
I’application de multiples synthétiques simples (& savoir les multiples a sélectionner et la

méthode de ponderation a retenir) (« combinaison de multiples »).

Enfin, I’outil de tests statistiques développé permet d’envisager des recherches ultérieures
complémentaires concernant (i) la sélection des sociétés les plus comparables au sein d’un groupe
de pairs sectoriels en fonction d’autres indicateurs de performance ou (ii) la combinaison d’autres

multiples.



Mots clés

Evaluation d’entreprises (equity / business valuation) — valeur d’entreprise (enterprise / business
value) — approche analogique / par les références de marché (market approach) — méthode des
multiples (multiples based valuation method) — groupe de pairs (peer group) - sélection des
sociétés comparables (comparable companies selection) — multiples combinés (combined

multiples).
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Notations et abréviations

Date de cl6ture du dernier exercice réalisé (t ou h=0)

Date de cloture de I’exercice prospectif, en cours (t ou h=1)

Date de cloture de 1’exercice prospectif, prévisionnel (t ou h=2)

Arithmétique (moyenne)

Modeéle de la valeur actuelle ajustée (adjusted present value)

Flux de trésorerie opérationnel - aprés impét (net operating cash flow)

Co0t moyen pondéré du capital (%) (WACC — weighted average cost of capital)
Resultat opérationnel monétaire - Ebitda (cash operating income)

Endettement net (net debt)

Taux de marge opérationnelle (%) sur résultat opérationnel monétaire (Ebit/Ebitda)
Modele des flux de trésorerie actualisés (discounted cash-flows)

Modéle des dividendes actualisés (discounted dividends model)

Dotations aux amortissements (depreciation & amortization)

Earning Before Interest & Tax

Earning Before Interest Tax Depreciation & Amortization

Immobilisations d’exploitation (fixed assets)

Taux de croissance anticipé (%) pour I’exercice en cours (Sur un an par rapport a
I’exercice réalisé, c.-a-d. entre t=0 et t=1)

Taux de croissance anticipé (%) pour 1’exercice prévisionnel (sur un an par rapport
a I’exercice en cours, C.-a-d. entre t=1 et t=2)

Taux de croissance annuel moyen anticipé du chiffre d’affaires (%) pour 1’exercice
prévisionnel (sur deux ans par rapport a I’exercice réalisé, c.-a-d. entre t=0 et t=2)
Taux de croissance annuel moyen anticipé du résultat opérationnel monétaire (%)
pour I’exercice prévisionnel (sur deux ans par rapport a 1’exercice réalisé, c.-a-d.
entre t=0 et t=2)

Taux de croissance annuel moyen anticipé des dotations aux amortissements (%)
pour I’exercice prévisionnel (sur deux ans par rapport a 1’exercice réalisé, c.-a-d.
entre t=0 et t=2)

Taux de croissance annuel moyen anticipé du résultat operationnel (%) pour

I’exercice prévisionnel (sur deux ans par rapport a I’exercice réalisé)



ha Harmonique (moyenne)
[ Taux de réinvestissement du résultat opérationnel (%) — apres imp6ts (reinvested

capital)
IX Acquisitions d’immobilisations d’exploitation (capital expenditures)
k Taux d’actualisation (%) - colt du capital (cost of capital)

I Taux d’endettement net (%) — levier financier (financial leverage)
m Taux de profitabilitt ou de marge opérationnelle (%) sur chiffre d’affaires

(Ebit/operating revenues)

M Multiple de valorisation (valuation multiple)

Mest Multiple de valorisation estimé (estimated valuation multiple)

Mobs Multiple de valorisation observé (observed valuation multiple)

n Année ou exercice considéré / nombre d’années ou d’exercices considérés
oa Capitaux employés (operating assets)

0X Résultat opérationnel - Ebit (operating income)

P Valeur des fonds propres ou des titres de la société (equity value)

Pest Valeur des fonds propres estimée (estimated equity value)

Pobs Valeur des fonds propres observée (observed equity value)

P/B (PTB) Price-to-Book ratio

P/E (PER) Price-to-Earnings ratio

pVgoXx Valeur actuelle des opportunités de croissance — apres impot (present value of
growth opportunities)

r Taux de rentabilite (%) des capitaux employés (return on operating assets)

RIM (RIV) Modeéle des revenus résiduels (residual income valuation model)

rix Résultat opérationnel résiduel - aprés impét (residual operating income)

S Taille de I’entreprise (Size)

SX Chiffre d’affaires (operating revenues)

t Date (fin d’année ou de 1’exercice) faisant référence a la date de 1’évaluation
h Date (fin d’année ou de I’exercice) faisant référence a la date de cléture
TEA Taux d’erreur absolu (%) de 1’évaluation (absolute pricing error)

V (VE) Valeur d’entreprise (enterprise value)

Vest Valeur d’entreprise estimée (estimated enterprise value)

Vobs Valeur d’entreprise observée (observed enterprise value)



wcC

%

Besoin en fonds de roulement (working capital)
Variation de (change in)

Pourcentage

Taux d’imp6t (%) sur les sociétés (corporate tax rate)

Date de I’évaluation (t=0+¢), fin de mois, entre t=0 et t=1
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Convention

Dans le cadre de notre recherche une distinction est faite entre 1’entreprise et la sociéte :

. I’« entreprise » désigne 1’entité économique que I’on cherche a évaluer, indépendamment

de sa structure de financement ;

. la «société » désigne I’entité juridique qui porte 1’entité économique, et dont les titres

peuvent étre cotés en bourse.

Dans la méthode des multiples il est supposé qu’il est possible d’identifier des sociétés cotées
« comparables » a I’entreprise que 1’on cherche a évaluer, considérant les entités économiques

sous-jacentes comme comparables et non les entités juridiques.

Quand ces sociétés « comparables » sont sélectionnées en fonction de leur secteur d’activité,

celles-ci constituent des groupes de pairs sectoriels.

Dans le cadre de la méthodologie de recherche mise en ceuvre chacune des entreprises / sociétés

cotées de 1’échantillon constitue :

. I’une des entreprises que 1’on cherche a évaluer et dont la valeur peut étre estimée par
application de multiples synthétiques représentatifs du niveau de valorisation de groupes de

pairs sectoriels initialement constitués,

. I’'une des sociétés composant les groupes de pairs sectoriels initialement constitués et dont

sont issus les multiples de synthétiques utilisés pour évaluer chacune des entreprises.

La « valeur d’entreprise » correspondant a la valeur des entités économiques des sociétés est dite,
« observée » quand celle-ci correspond a la « valeur de marché » observée de leurs titres cotés, et
« estimée » quand celle-ci correspond a leur « valeur intrinséque » estimée par application de la

méthode des multiples.

11
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Introduction

Introduction

Dans cette introduction, nous présentons dans un premier temps les éléments qui sont a 1’origine
de notre recherche, en particulier le décalage entre I’utilisation croissante de la méthode des
multiples par les professionnels de 1’évaluation d’entreprise et le nombre encore limité d’études

académiques consacrées a cette méthode (1).

Nous définissons les questions de recherche auxquelles nous tentons de répondre, en explorant
les principaux axes d’amélioration de la pertinence de la méthode des multiples considérés par la
littérature (2).

Nous présentons 1’échantillon ainsi que la méthodologie mise en ceuvre pour tester les hypothéses
recherche et valider ainsi nos propositions d’amélioration de la pertinence de la méthodes que

nous formulons (3).

Enfin, nous synthétisons I’intérét que présente notre recherche pour la communauté financiére,

chercheurs et praticiens (3), avant d’en présenter le plan genéral (4).

1 Origine de la recherche

L’évaluation d’entreprise (equity / business valuation) est sans doute 1’un des principaux sujets

d’application de la théorie financiére de I’entreprise (Lie & Lie, 2002), qu’il s’agisse :

de la recherche académique (et notamment celle du ressort des sciences de gestion),

. de son enseignement en université ou en école de commerce,

. des chapitres que lui consacrent les ouvrages spécialisés en finance d’entreprise, ou

. de la pratique (gestionnaires de fonds LBO, analystes financiers, conseils en fusions &

acquisition, directions financiéres d’entreprise, experts indépendants, ...).
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L’¢évaluation d’entreprise apparait en effet comme une étape préalable a toute décision
d’acquisition, de cession ou de fusion d’entreprises, notamment quand celles-ci ne sont pas
cotées (fusions & acquisitions, capital développement, ...), et une étape nécessaire lors des
opérations de transaction internes réalisées au sein de groupes dans des contextes comptable (ex.
tests de dépréciation selon la norme IAS 36 — Dépréciation d’actifs), juridique (ex. commissariat

aux apports) ou fiscal (ex. prix de transfert).

Depuis les travaux fondateurs de Williams (1938), Gordon & Shapiro (1956) et Modigliani &
Miller (1958, 1961, 1963), la recherche académique portant sur les méthodes d’évaluation de
I’entreprise s’est le plus souvent intéressée au modele des flux de trésorerie actualisés (« DCF » —
Discounted Cash-flows) et, plus récemment, depuis Feltham & Ohlson (1995), au modéle
comptable fondé sur les revenus résiduels (« RIM» / « RIV » - Residual Income Valuation
model).

Tous deux fondés sur 1’analyse fondamentale (fondamental analysis), ces modeles permettent
d’estimer ce qui est généralement appelé la « valeur intrinséque » de I’entreprise, par rapport a sa
«valeur de marché » qui peut étre observée sur un marché organisé ou a l’occasion d’une

transaction de gré a gré (c.-a-d. librement négociée entre des parties indépendantes).

Devant le nombre d’hypothéses nécessaires pour mettre en ceuvre ces modeles (DCF ou RIV), et
la tres grande sensibilité de ces modeles aux hypotheses, les praticiens ont également recours a
une autre approche, dite analogique, qui consiste a estimer la valeur de 1’entreprise par référence

a la valeur de marché qui peut étre observée pour des sociétés comparables (Lie & Lie, 2002).

Dans la pratique, mais également dans de nombreux contextes encadrés par des organismes de
contréle ou de normalisation (cf. recommandations de I’AFIC/EVCA, de I’AMF, de I’IVSC, des
IAS/IFRS ou de I’administration fiscale), il est généralement admis qu’il existe deux approches
principales pour évaluer une entreprise, et en particulier, la méthode des flux de trésorerie

actualisés et la méthode des multiples.
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Si le PER (Price-to-Earnings ratio) et le PTB (Price-to-Book ratio) sont longtemps restés les
multiples de valorisation de référence, tant dans la littérature académique que dans la pratique, les
multiples de valeur d’entreprise (VE) apparaissent de plus en plus étudiés dans la recherche et
utilisés par les professionnels : VE/Capitaux employes, VE/Chiffre d’affaires, VE/Ebitda et
VE/Ebit".

La méthode des multiples, notamment fondée sur 1’observation de la valeur de marché de sociétés
cotées, est trées répandue chez les praticiens en raison de sa simplicité apparente : il suffit
d’appliquer les multiples représentatifs du niveau de valorisation de sociétés cotées comparables
a I’entreprise que 1’on cherche a évaluer, pour avoir une estimation rapide de sa valeur ou valider
les résultats d’une approche plus complexe, par exemple fondée sur la méthode des flux de

trésorerie actualisés (Liu, Nissim & Thomas, 2007).

Pour étre pertinente, la méthode des multiples suppose :

. qu’il est possible d’identifier des sociétés cotées suffisamment comparables a 1’entreprise
que ’on cherche a évaluer (en les sélectionnant par rapport a leur secteur d’activité et/ou

d’autres caractéristiques),

. que I’on dispose des indicateurs de valeur et des agrégats financiers nécessaires pour
calculer leurs multiples de valorisation (en effectuant le rapport entre leur capitalisation
boursiére et leur résultat net et/ou le rapport entre leur valeur d’entreprise et leur Ebitda ou
Ebit),

. qu’il est possible d’identifier les multiples de valorisation les plus pertinents (en comparant
les taux d’erreur de I’évaluation commise en les appliquant individuellement et/ou en les

combinant).

Si les praticiens ont développé des procédures de plus en plus partagées (quant a la sélection des
societés comparables ou la sélection des multiples de référence, par exemple) ce n’est que

récemment que la recherche académique s’est intéressée a cette méthode afin de tenter de

! Ebitda : Earning Before Interest Tax Depreciation & Amortization ; Ebit : Earning Before Interest & Tax.
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répondre a une question élémentaire : quels sont les criteres de sélection a retenir pour améliorer
la pertinence de la méthode des multiples (Alford, 1992 ; Kaplan & Ruback, 1996 ; Tasker,
1998 ; Baker & Ruback, 1999 ; Barker, 1999a ; Beatty, Riffe & Thomson, 1999 ; Kim & Ritter,
1999 ; Berkman, Bradbury & Fergusson, 2000 ; Gilson, Hotchkiss & Ruback, 2000 ; Cheng &
McNamara, 2000 ; Lie & Lie, 2002 ; Liu, Nissim & Thomas, 2002a et 2002b ; Bhojraj & Lee,
2002 ; Bhojraj, Lee & Ng, 2003 ; Hermann & Richter, 2003 ; Meitner, 2003 ; Dittmann &
Weiner, 2005 ; Liu, Nissim & Thomas, 2007 ; Courteau, Kao, O’Keefe & Richardson, 2006 ;
Yoo, 2006 ; Spremann, 2007 ; Harbula, 2009) ?

Pour répondre a cette question il convient dans un premier temps de comprendre les fondements
théoriques de la méthode des multiples et notamment le lien qui peut exister entre cette méthode
et le modele des flux de trésorerie actualisés : si I’on suppose que les intervenants du marché
appliguent ce modéle pour évaluer les sociétés cotées, il devient alors possible de s’appuyer sur la
capitalisation boursiere de ces sociétés comme référence pour le calcul de multiples de

valorisation.

Ces multiples sont ensuite exploitables pour évaluer d’autres entreprises, cotées ou non, qui leur
sont comparables par le profil des flux de trésorerie qu’elles sont susceptibles de générer dans le
futur (Liu, Nissim & Thomas, 2002a).

2 Questions de recherche

Dans sa discussion de I’article de Bhojraj & Lee (2002), Sloan (2002) indique que la «(...)
prochaine étape consistera a détacher les praticiens de leur confiance en cette approche imparfaite
et heuristique qu’est la méthode des multiples et de les encourager a utiliser des méthodes

d’évaluation plus rigoureuses ».

De leur c6té, Crow, Gibbs & Harms (2001) soulignent que la méthode des multiples est souvent
la plus mal comprise et la plus mal appliquée des méthodes d’évaluation utilisées par les

professionnels.
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L’un des objectifs de notre recherche est d’identifier les criteres de sélection les plus pertinents
pour appliquer la méthode des multiples d’une maniére plus rigoureuse et limiter ainsi les risques
d’erreur de 1’évaluation (c.-a-d. limiter 1’écart entre la valeur estimée et la valeur de marché

qu’aurait I’entreprise que I’on cherche a évaluer).

Trois questions de recherche sont posées en ce qui concerne la méthode des multiples :

(i) le recours a certains agrégats financiers, plutét qu’a d’autres, pour calculer les
multiples (c.-a-d. a certains agrégats d’exploitation issus du compte de résultat ou du
bilan des sociétés), est-il de nature a améliorer la pertinence de la méthode (« sélection

des multiples de référence ») ?

(i)  le recours a certaines variables de contrdle (c.-a-d. a certains indicateurs de
performance) pour sélectionner les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe
de pairs sectoriels initialement constitué, est-il de nature a améliorer la pertinence de

la méthode (« sélection des sociétés comparables ») ?

(iii)  le recours a une pondération des valeurs résultant de 1’application de certains
multiples synthétiques simples, ou la combinaison de ces multiples, est-il de nature a

améliorer la pertinence de la méthode (« combinaison de multiples ») ?

Dans notre recherche les propositions d’amélioration de la pertinence de la méthode des multiples
sont directement issues des modeles théoriques sous-jacents : modéle des flux de trésorerie
actualisés (cf. Modigliani & Miller (1961), modele comptable fondé sur les revenus résiduels (cf.
Feltham & Ohlson, 1995) et modeéles fondés sur la théorie des options réelles (cf. notamment cf.
Zhang, 2004 ; Meitner, 2003).

Dans une démarche de type hypothético-déductif, 1’analyse de ces modéles nous permet de
déterminer des hypothéses a tester concernant les critéres de sélection a retenir pour mettre en
ceuvre la méthode (sélection des multiples de réference, sélection des sociétés comparables,

combinaison de multiples).
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Holthausen & Watts (2001) indiquent qu’il existe deux courants de recherche différents dans le
domaine de I’évaluation d’entreprise : la recherche en analyse fondamentale (« direct equity
valuation ») qui étudie la facon dont le marché évalue les entreprises, et la recherche sur le lien

entre information comptable et valeur de marché (« inputs-to-equity-valuation »).

Nos questions de recherche et les propositions d’amélioration que nous formulons portent autant
sur la méthode d’évaluation elle-méme que sur les données nécessaires pour 1’appliquer

(indicateurs de valeur, agrégats financiers d’exploitation et indicateurs de performance).

3 Meéthodologie de la recherche

La validation empirique des propositions que nous formulons est réalisée a partir d’un échantillon
de 919 a 1192 entreprises/sociétés européennes cotées selon la période d’observation (2006-
2008).

La méthodologie de recherche s’inscrit dans une démarche reproduisant les différentes étapes
devant étre mises en ceuvre pour appliquer la méthode des multiples - pour chaque entreprise de

I’échantillon que I’on cherche a évaluer :

. constitution d’un groupe de pairs sectoriels composé de sociétés appartenant au méme

secteur d’activité ;

. calcul des multiples synthétiques représentatifs du niveau de valorisation de ces sociétes,
selon différents criteres de selection (multiples de référence, sociétés comparables,

combinaison de multiples) ;

. estimation de la valeur de chaque entreprise par application des multiples synthétiques

calculés selon les différents criteres de sélection retenus ;

. mesure du taux d’erreur de I’évaluation correspondant pour chaque entreprise a la
différence entre sa valeur estimée par la méthode des multiples, selon chaque critére de

sélection, et sa valeur observée sur le marché.
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Chaque proposition d’amélioration de la pertinence de la méthode est formulée sous la forme
d’une hypothése de recherche, validée dés lors que le critere de sélection concerné (multiples de
référence, sociétés comparables, combinaison de multiples) permet une réduction du taux
d’erreur de 1’évaluation, confirmée par la réalisation de tests statistiques portant sur 1’ensemble

des sociétés de 1I’échantillon.

Ces tests statistiques sont fondés sur la comparaison, deux a deux, des taux d’erreur absolus de
I’évaluation (APE — absolute pricing errors) résultant de I’application de chacun des multiples
déterminés selon chacun des critéres de sélection retenus (par comparaison des TEA en

moyennes, en variances et en proportions pour 1’échantillon d’entreprises).

La comparaison des taux d’erreur absolus de 1’évaluation correspond a une méthodologie trés
répandue dans la littérature (Liu, Nissim & Thomas, 2002a, 2002b et 2007 ; Dittmann & Weiner,
2005 ; Yoo, 2006 ; Schreiner, 2007).

4 Intérét de la recherche

Les trois questions de recherche formulées font référence aux thémes les plus souvent abordés
par la recherche académique en réponses aux principales préoccupations des praticiens : a savoir
les critéres de sélection a retenir pour améliorer la pertinence de la méthode des multiples, en ce
qui concerne (a) les multiples de référence, (b) les sociétés comparables ou (c) les multiples

susceptibles d’étre combinés.

Au-dela de la confirmation des résultats déja rapportes par la littérature anterieure (notamment en
ce qui concerne le multiples de référence les plus pertinents), I’intérét de notre recherche porte

Sur .

. I’approfondissement des fondements théoriques et la réalisation de tests empiriques
justifiant le recours a certaines variables de contrble (c.-a-d. a certains indicateurs de
performance), pour sélectionner les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de

pairs sectoriels initialement constitué,
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. I’approfondissement des fondements théoriques et la réalisation de tests empiriques
justifiant une pondération des valeurs résultant de I’application de multiples synthétiques

simples ou une combinaison de ces multiples (ce qui apparait équivalent),

. la diffusion de résultats d’une portée générale, ainsi qu’une démarche susceptible d’étre
mise en ceuvre par les praticiens pour les vérifier au cas par cas (c.-a-d. pour chaque groupe

de pairs sectoriels constitue),

. le développement d’un outil de traitement de données et de tests statistiques permettant
d’envisager la réalisation d’études empiriques portant sur d’autres multiples (ex. multiples
d’agrégats non financiers), d’autres indicateurs de performance (ex. indicateurs
Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) ou indicateurs de performance du
capital immatériel) et d’autres combinaisons de multiples (ex. multiples de résultats relatifs
a des résultats réalisés et prospectifs), ouvrant ainsi des perspectives de recherche

complémentaires.

5 Plan de la recherche

Dans une premiére partie, nous définissons le cadre conceptuel de notre recherche portant sur la

méthode des multiples (Parie I).

. Dans une revue de littérature nous montrons I’importance croissante de la méthode des
multiples dans 1’évaluation d’entreprise, tant dans la pratique que dans le monde
académique, afin de positionner notre recherche par rapport aux études antérieures qui lui

sont consacrées (Chapitre 1).

. Nous décrivons ensuite les fondements théoriques de la méthode des multiples et plus
particulierement son lien avec le modéle théorique des flux de trésorerie actualisés, le
modele comptable fondé sur les revenus résiduels et les modeles fondés sur la théorie des
options réelles (Chapitre 2).
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. Dans un dernier chapitre, nous rappelons les principales problématiques relatives aux
différentes étapes de la démarche devant étre mise en ceuvre pour appliquer la méthode,
avec une synthése des principales réponses apportées par les praticiens et par les chercheurs
(Chapitre 3).

Dans une deuxiéme partie, nous définissons et testons les hypotheses de recherche afin de valider

nos proposions d’amélioration de la pertinence de la méthode des multiples (Parie II).

. Nous formulons nos propositions d’amélioration de la pertinence de la méthode, sous la
forme d’hypotheéses a tester concernant les criteres de sélection a retenir pour sa mise en
ceuvre (multiples de référence, sociétés comparables, combinaison de multiples), ainsi que

la méthodologie de tests retenue (Chapitre 1).

. Nous présentons ensuite les sociétés composant notre échantillon ainsi que les résultats de
notre étude empirique, validant certaines de nos propositions pour 1’amélioration de la

pertinence de la méthode, en réponse aux questions de recherche formulées (Chapitre 2).

. A partir d’un cas pratique, nous montrons dans quelle mesure la démarche mise en ceuvre

peut étre directement appliquée par les professionnels de 1’évaluation (Chapitre 3).

Apres une synthése des résultats de notre étude empirique, nous concluons sur ses limites et les

perspectives de recherches complémentaires susceptibles d’étre envisagées (Conclusion).
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Partie | La methode des multiples dans I’évaluation

d’entreprise : cadre conceptuel

Chapitre 1 - La place de la méthode des multiples dans I’évaluation

d’entreprise

Malgré sa trés grande popularité aupres des professionnels de 1’évaluation, il n’existe encore que
peu de recherches académiques portant sur la pertinence de la méthode d’évaluation de
I’entreprise fondée sur I’application multiples de valorisation (ci-apreés la « méthode des

multiples »).

De nombreux auteurs observent toutefois que son utilisation est de plus en plus répandue, voire
généralisée, dans la plus part des contextes d’évaluation (transactionnel, boursier, juridique,
fiscal, comptable, ...) a titre principal ou en complément de la méthode des flux de trésorerie

actualisés.

De nombreuses institutions, et en particulier les organismes de normalisation ou de contrble
concernés par 1’évaluation d’entreprise (I’AFIC/I’EVCA, I’AMF, ’IVSC, les normes IAS/IFRS,
I’administration fiscale frangaise, ...) ont inscrit cette approche dans la liste des méthodes

susceptibles ou devant étre appliquées par les experts.

De nombreux ouvrages spécialisés en évaluation ou en finance d’entreprise fournissent une
description générale de la démarche a mettre en ceuvre mais s’accordent souvent pour attribuer
aux praticiens et a leur expérience professionnelle le choix des multiples de valorisation, tant en
ce qui concerne la sélection des sociétés comparables que le choix des agrégats financiers devant

étre utilisés pour les calculer.

I1 n’en demeure pas moins qu’un certain nombre d’études empiriques, reposant sur les

fondements théoriques de la méthode, commencent a fournir des éléments de réponse quant aux

10
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critéres de sélection a retenir pour améliorer la pertinence de la méthode (multiples de référence,

sociétés comparables, combinaison de multiples).

Dans ce chapitre consacré a une revue de littérature portant sur la méthode des multiples nous

abordons successivement les thémes suivants :

. la place donnée a la méthode des multiples par la communauté financiere non académique
(praticiens et experts en évaluation d’entreprises, ouvrages et manuels spécialises,
organismes de normalisation ou de controle) (Sections 1, 2, 3, et 4) ;

. I’état des recherches académiques portant plus spécifiguement sur la méthode des

multiples, notamment depuis la fin des années 1990 ou celles-ci on commencé a connaitre

un réel essor (Section 5).

Section 1. Les approches et méthodes d’évaluation

1 Présentation des trois principales approches d’évaluation

L utilisation de la méthode des multiples apparait aujourd’hui de plus en plus fréquente :

. tant par les professionnels de la transaction (conseils en fusions & acquisitions, analystes

financiers, investisseurs en capital, ...), notamment en raison de sa simplicité,

. que par les experts indépendants qui doivent mettre en ceuvre au moins deux approches afin

de fiabiliser leur évaluation et documenter leur opinion?.

211 est dans ce cas fait référence a la mise en ceuvre d’une approche « multicritéres ».

11
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Selon I’IVSC? (2000) et de nombreux d’ouvrages spécialisés en évaluation d’entreprises (Crow,
Gibbs & Harms, 2001 ; Hitchner, 2006 ; Damodaran, 2006) il n’existe que trois approches pour

évaluer une activité ou une entreprise :

. 1’approche par les revenus (income approach),
. I’approche par les références de marché (market approach),

. Iapproche par les actifs (asset approach)®.

Ces approches permettent de classer les méthodes d’évaluation en trois catégories, selon qu’elles
sont fondées sur 1’actualisation de flux de revenus futurs de 1’entreprise (dividendes, flux de
trésorerie disponibles, revenus résiduels, ...), sur la prise en compte des valeurs de marché de
sociétés qui lui sont comparables (sociétés cotées en bourse ou dont le capital a fait I’objet d’une
transaction récente entre deux parties indépendantes) ou sur la valeur individuelle ou cumulée de

ses différents actifs.

2 Classement des méthodes d’évaluation

Les méthodes d’évaluation peuvent étre classeées en trois grandes catégories ou approches.

Nous présentons la classification retenue par Chastenet & Jeannin (2007), par ailleurs assez
proche de celle proposée par Batsch (2004) ou d’autres auteurs (Damodaran, 1996, 2006 ;
Hitchner, 2006) :

(1) L’approche par les flux, ou les revenus (Income Approach), s’appuie sur les
fondamentaux de I’entreprise et repose sur le principe théorique selon lequel la valeur

d’un actif est par définition égale a la valeur actuelle des revenus qu’il est susceptible

¥ International Valuation Standards Council.
* Damodaran (1996, 2006) ajoute néanmoins I’approche par les options (contingent claim valuation).

12
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de générer dans le futur. Dans le cadre de cette approche, on distingue en général deux
types de méthodes, directes et indirectes :

a. la méthode des dividendes actualisés (Discounted Dividend Model — DDM), qui

repose sur I’actualisation des dividendes futurs revenant aux actionnaires ;

b. la méthode des flux de trésorerie actualisés (Discounted Cash Flows Method —
DCF), qui repose sur 1’actualisation des flux de trésorerie futurs disponibles pour

I’ensemble des investisseurs (actionnaires et créanciers).

(i) L’approche analogique, ou par les références de marché (Market Approach),
repose sur le principe heuristique selon lequel la valeur d’un actif peut étre mesurée
par comparaison avec la valeur d’actifs comparables, dont le prix ou le cours peut étre
observé sur les marchés. Pour retranscrire cette valeur, et par symétrie avec les deux
méthodes précédentes, les professionnels ont recours a deux types de multiples,

directs et indirects :

a. les multiples de valeur des fonds propres qui expriment le cours de bourse des
actions d’une société en un multiple du résultat net par action (PER - Price-to-

Earnings Ratio)® ou de son actif net (PTB - Price-to-Book Ratio) ;

b. les multiples de Valeur d’Entreprise (EV Multiples) qui rapprochent la valeur de
I’entreprise, mesurée hors dettes, a ses agrégats financiers d’exploitation (Chiffre

d’ Affaires, Résultat opérationnel monétaire, Résultat opérationnel’, ...).

> Les méthodes dites « directes » permettent d’estimer directement la valeur des actions ou des fonds propres des sociétés alors
que les méthodes « indirectes » reposent sur I’estimation préalable de leur valeur d’entreprise.

® Le PER est souvent ajusté pour retraiter ’impact de certains éléments : structure de financement, amortissement des survaleurs,
etc., ou corrigé par le taux de croissance estimé selon I’approche du PERg, ou selon le modele de « Bates ».

7 soit, respectivement, I’Ebitda (Earning Before Interest Tax Depreciation & Amortization) et I’Ebit (Earning Before Interest &
Tax) selon la terminologie anglo-saxonne.

13



La méthode des multiples dans I’évaluation d’entreprise : cadre conceptuel

La place de la méthode des multiples dans I’évaluation d’entreprise

(ili)  L’approche par les actifs, ou par les colts (Asset or Cost Approach), doit enfin étre

scindée en deux catégories :

a.

les approches mixtes : s’appuyant sur le concept de création de valeur et de
mesure de performance, ces formulations permettent d’extérioriser plus
précisément la capacité de I’entreprise a dégager une rentabilité supérieure au cott
du capital : le RIM (Residual Income Model) ou la MVA / EVA ® (Market /
Economic Value Added®) fournissent une estimation de la survaleur (goodwill)
générée par I’entreprise. Selon ces approches, les ratios Price-to-Book (PTB) et EV
| Capital Employed peuvent également apparaitre comme des multiples de

référence pour la comparaison des valeurs boursiéres ;

les approches par en somme des parties (Sum of the Part - SOP) : les groupes
étant souvent constitués d’activités opérationnelles différentes, le recours a une
estimation distincte de leurs différentes divisions ou unités opérationnelles devient

ainsi une approche de plus en plus courante.

8 MVA / EVA sont des marques déposées par Stern Stewart & Co.
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Le tableau ci-dessous résume les principales approches et méthodes d’évaluation selon le
classement retenu par Chastenet & Jeannin (2007), en utilisant les terminologies parmi les plus

courantes, tant francaises qu’anglo-saxonnes ° :

Panorama des méthodes d’évaluation de 1I’’entreprise

Approches par les
Flux / Revenus

Méthodes Directes
(Valeur des Fonds
Propres)

Méthodes Indirectes
(Valeur d'Entreprise)

Modele des Dividendes

Modéle des Flux de

Résultats / Actualisés Trésorerie Actualisés
Flux Discounted Dividends Model Discounted Cash flows
(DDM) (DCF)
Méthode la Rente de Méthode des Surprofits
Résultats / Goodwill Economic Valne Added |
Capitaux Investis Résidunal Income Model Martket Value Added
(RIM) EVA®/MVA®)

Méthodes Directes

A 1 é Indi
pproche:s par les (Valeur des Fonds Methode's ndlrec.tes
Multiples (Valeur d'Entreprise)
Propres)
Multiple de Résultat Net Mumplezg‘irinilzn Valeur
Résultats Price Earning Ratio Bl Mu/P;z' }ey
(PER, PCF) ?

(Sales, EBITDA, EBIT)

Capitaux Investis

Multiple de Capitaux Propres
Price-to-Book Ratio
(PTB, P/CE)

Multiples exprimés en Valeur
d'Entreprise
EV Multiples
(Capital Employed)

Les approches « mixtes » sont classées, selon qu’elles résultent de la prise en compte des

fondamentaux de I’entreprise (ex. EVA) ou de I’application de multiples (ex. PTB).

Les auteurs ne distinguent pas I’approche dite par la « somme des parties » comme une catégorie
a part, dans la mesure ou celle-ci fait appel, pour chaque partie évaluée, aux différentes méthodes

répertoriées par ailleurs.

® Les auteurs ont volontairement exclu de ce panorama un certain nombre de méthodes d’évaluation qui peuvent étre considérées
comme dérivées de celles qui sont présentées. Le lecteur pourra également se référer a Batsch (2004) qui adopte un classement

similaires des méthodes d’évaluation.
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Section 2. La méthode des multiples en pratique

Afin d’analyser dans quelle mesure la méthode des multiples est réellement appliquée dans la
pratique, nous présentons dans un premier temps les résultats d’une étude réalisée en 2005 sur le
marché frangais. Nous les mettons ensuite en perspective avec les conclusions d’autres études

ayant pu étre réalisées en France ou a 1’étranger.

1 Cas du marché francais

Si les résultats de I’étude de Chastenet & Jeannin (2007)'° font apparaitre que les analystes
financiers peuvent utiliser et retenir jusqu’a cinq méthodes différentes pour fonder leur opinion
sur la juste valeur des entreprises ou fixer un objectif de cours pour leurs titres, les auteurs
observent que dans 80% des cas les analystes n’ont effectivement recours qu’a une seule

méthode.

L’étude citée révele que dans 70% des cas les analystes financiers évaluent 1’entreprise selon une
approche « globale », c¢’est-a-dire sans distinction de ses différentes branches d’activité. 21%
d’entre eux ont en revanche recours a une approche d’évaluation en « somme des parties », c’est-
a-dire par division. Enfin 9% des bureaux de recherche font appel, simultanément, a ces deux

types d’approches.

Dans le cas des évaluations « globales », correspondant au total a 79% des approches mises en

ceuvre, il ressort que les analystes financiers se fondent trés majoritairement (a 85%) sur au moins

1o L’étude de Chastenet & Jeannin (2007) a été réalisée a partir d’un échantillon de 142 rapports d’analyse financiére, de plus de

8 pages, publiés entre le ler janvier et le 6 décembre 2005, par plus de 15 banques d’investissement ou bureaux de recherche.
Tous ces rapports, archivés par la base de données Thomson Research / Investext, concernent les sociétés cotées composant
I’indice SBF 120, soit 88 entreprises aprés élimination des institutions financiéres, des compagnies d’assurance et des sociétés
immobiliéres (ou des rapports présentant un détail insuffisant).

Les auteurs soulignent que si leur étude a principalement consisté a répertorier les approches et méthodes d’évaluation retenues, il
convient de préciser que les analystes financiers fondent la plus grande partie de leur argumentation sur les facteurs qualitatifs
concourant a fonder leurs prévisions de résultat (ex. : données stratégiques, perspectives de développement, etc.). Ces facteurs
apparaissent ainsi nettement plus développés et détaillés que la méthodologie d’évaluation elle-méme.
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une approche par les flux ou les revenus. Et dans ce cas, il ressort que la méthode des DCF est de
loin la plus répandue, puisque ce modéle représente 89% des méthodes mises en ceuvre (par

comparaison au DDM : 5%, a ’EVA : 7%, ou au RIM : 3%).

Les multiples, qui sont également calculés dans plus des deux tiers des cas (soit 71%), ne sont
toutefois effectivement retenus pour 1’évaluation que dans 23% des rapports étudiés. En d’autres
termes, cela signifie que seul un tiers des analystes financiers ayant recours a une approche
analogique s’en servent effectivement pour déterminer la juste valeur de I’entreprise. Il apparait

que ces analystes financiers sont en général ceux qui ont le moins recours a la méthode des DCF.

D’apres les auteurs, les analystes financiers utiliseraient davantage la méthode des multiples
comme un outil de contrdle de cohérence ou d’argumentation, que comme méthode permettant de
déterminer précisément la valeur de ’entreprise. Cette mimension est egalement soulignée par
Bhojraj & Lee (2002) et Tasker (1998). L’analyse consiste alors a justifier d’éventuelles
différences de valorisation (primes ou décotes) par rapport aux multiples de sociéetés

comparables.

Toujours selon 1’étude citée, dés lors que les analystes financiers appliquent au moins une
approche par les multiples (soit 71% d’entre eux - hors SOP), sans faire de distinction entre les
multiples « calculés » et ceux qui sont effectivement « retenus », le PER (ajusté ou non) demeure

I’un des multiples de référence (calculé dans 89% des cas').

Le taux d’utilisation d’au moins un multiple de Valeur d’Entreprise, sur les trois plus courants,
apparait toutefois trés élevé a 80% (avec respectivement 50%, 55%, 41%, pour les multiples
VE/Chiffre d’affaires, VE/Ebitda et VE/Ebit). Les multiples de capitaux, Price-to-Book et
VE/Capitaux employés, apparaissent quant a eux nettement moins utilisés (soit respectivement
6% et 1%).

1 Néanmoins, une analyse plus fine conduit a constater que les analystes ayant effectivement recours aux multiples pour fonder
leur opinion (23% d’entre eux) ne calculent alors le PER que dans 62% des cas et ne le retiennent pas forcément comme multiple

de référence.
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Approche par les multiples

Lorsque les analystes ont recours a une approche comparative,
ils utilisent dans 80% des cas un multiple de valeur d’entreprise (EV).

Approches par les Méthodes Directes Méthodes Indirectes
Multiples (Valeur des Fonds Propres)]  (Valeur d'Entreprise)
PER EV Multiples
Résul
couttats 89% 80% (*)

Price-to-Book EV/CE

Capitaux Investis 6% 1%

(*) Dont EV/CA : 50%, EV/EBITDA: 55%, EV/EBIT: 41%

Il est ainsi possible de constater que, contrairement aux approches par les flux, le consensus entre
analystes financiers apparait moins net quant aux agrégats financiers d’exploitation a retenir pour

calculer les multiples de référence.

Chastenet & Jeannin (2007) précisent notamment qu’il ne leur a pas été possible d’identifier les
criteres de choix des analystes financiers quant aux multiples retenus ou privilégies (PER,
VE/Ebitda, VE/EDbit, ...) du fait de I’absence de commentaires suffisamment explicites dans leurs

publications.

Néanmoins, le recours aux multiples VE/Ebitda apparait en genéral plus frequent que le recours
aux multiples VE/Ebit*2.

Sur un autre plan, les multiples appliqués sont la plupart du temps fondés sur des données

previsionnelles portant sur deux a trois années (dont 1’exercice en cours).

2 Des lors que I’on exclut les 20 rapports d’analyse financiére portant sur les 15 valeurs technologiques de 1’échantillon étudié, le
multiple VE/Ebitda est calculé dans 61% des cas, contre seulement 38% et 42% des cas, respectivement, pour les multiples
VE/Ebit et VE/Chiffre d’affaires.
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2  Synthese des études les plus récentes

Les résultats de I’étude de Chastenet & Jeannin (2007) portant sur la pratique des analystes
financiers en France peuvent étre comparés a ceux d’autres études portant sur d’autres marchés

ou contextes d’évaluation.

D’Engremont, Esmain & Rolland (1997) présentent une analyse des méthodes d’évaluation

appliquées par les experts indépendants dans le cadre de retraits obligatoires. Il ressort que :

. les approches par les flux de trésorerie actualises, les dividendes actualisés et les revenus
résiduels ont des taux d’utilisation de respectivement 50%, 18% et 11%, et un taux

d’explication de respectivement 70%, 10% et 0% ;

. le recours a des multiples de sociétés comparables présente un taux d’utilisation de 53% et

d’explication de 62%.

A partir d’un panel de 31 affaires de jugement sur des litiges fiscaux aux Etats Unis, Beatty, Riffe
& Thompson (1999) constatent que la méthode des multiples apparait utilisée dans 87% des cas,
la méthode de I’actif net réévalué dans 52% des cas et la méthode des flux de trésorerie actualisés

dans 32% des cas.

Barker (1999a) montre que les analystes financiers et les gestionnaires de fonds appliquent en
priorité des modeles peu sophistiques, tels que le taux rendement sur dividendes, ou le PER, par
comparaison aux modeles de flux de trésorerie actualisés ou des dividendes actualiseés (dans leur
étude, ce dernier arrive en seconde place). Comme Chastenet & Jeannin (2007) ils précisent
cependant que ces modeles, utilisés comme point de départ, ne sont pas les seuls critéres

d’analyse retenus.

Block (1999), qui réalise une étude sur les méthodes d’évaluation appliquées par les analystes
financiers aux Etats Unis, montre que 1’utilisation des techniques fondées sur 1’actualisation des
flux de trésorerie futurs est loin d’étre systématique puisque seulement 54,3% d’entre eux ont

confirmeé y avoir recours. Cela s’expliquerait par la difficulté qu’auraient les analystes a faire des
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projections au-dela de deux ans. Ils accordent par ailleurs moins de poids aux annonces de
résultats trimestriels qu’aux perspectives a long terme des entreprises. Il confirme par ailleurs que

les analystes financiers n’accordent que peu d’importance a la politique de dividendes.

Fabre-Azema (2002) analyse les méthodes d’évaluation appliquées par les analystes financiers
sur un échantillon de 209 entreprises introduites sur le second marché en France de 1991 a 2000.
Son étude fait ressortir une prédominance des méthodes suivantes : formule de Bates (23%),
méthode des flux de trésorerie actualisés (21%) et méthode des multiples boursiers (35%) ; ainsi
qu’une prédominance accrue de la méthode des flux de trésorerie actualisés sur la période la plus
récente (1997-2000). Elle constate, a I’instar de Block (1999), que les analystes financiers ont de
plus en plus recours aux méthodes fondees sur les résultats ou les flux de trésorerie, et de moins

en moins sur les dividendes ou les capitaux propres.

Dans une étude portant sur 228 rapports d’analystes publiés entre 1990 et 1999 dans le cadre
d’introductions en bourse réalisées en France, Roosenboom (2007) souligne que le nombre de
méthodes appliquées s’éléve a cing (avec une moyenne s’établissant a 2,3). Il fait en revanche
état d’un poids relatif de la méthode des multiples dont la fréquence d’utilisation est de 50% en

moyenne (par rapport aux approches fondées sur les revenus telles que les DCF ou le DDM).

Dumontier & Raffournier (2002) indiquent que d’apres la plupart des études réalisées sur le
marché européen, les analystes financiers et les investisseurs ont majoritairement recours a des
approches d’évaluation reposant sur les données fondamentales de I’entreprise, avec en
particulier une importance relative donnée au PER (par rapport a la méthode des flux de

trésorerie actualisés).

L’¢étude de Demirakos, Strong & Walker (2004), portant sur les modeles d’évaluation employés
par les analystes financiers (d’apres 104 rapports portant sur 26 sociétés cotées au Royaume Uni),

fait ressortir les statistiques suivantes :

. méthode des multiples : 67%,
. méthode des flux de trésorerie opérationnels actualisés (DCF) : 16%,

. méthode des revenus résiduels (RIV) : 10%,
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. autres méthodes 7%.

Damodaran (2006) indique que la méthode des multiples est utilisée dans une proportion de dix

pour un par rapport aux autres méthodes.

Dans une étude portant sur les méthodes utilisées par les intervenants pour 1’évaluation des
sociétés ayant fait 1’objet d’une OPA pendant la période 2000-2004 (leur échantillon couvre 98

opérations en France), Bellier Delienne & Bour (2007) constatent que :

. la méthode des flux de trésorerie actualisés est utilisée dans 44% des cas sur la période
étudiée mais dans respectivement 69% et 73% des cas sur la période récente (c.-a-d. en
2003 et 2004),

. la méthode des multiples issus de sociétés cotées en bourse comparables est utilisée dans

79% des cas, mais dans respectivement 77% et 87% des cas sur la période récente,

. la méthode des multiples issus de transactions portant sur des sociétés comparables est
utilisée dans 47% des cas mais dans respectivement 67% et 62% des cas sur la période

récente.

En ce qui concerne plus particulierement la méthode des multiples issus de sociétés cotées, les
multiples les plus freqguemment utilisés sont les suivants (pour un échantillon réduit a 77

opérations) :

. PER relatif : 58%,

. Multiple de chiffre d’affaires : 42%,
. Multiple d’Ebitda : 55%,

. Multiple d’Ebit : 57%.

Réalisée a partir d’un échantillon de 44 introductions en bourse sur le compartiment Alternext du
marché boursier parisien intervenues entre 2005 et 2006, 1’étude de Boisselier & Dufour (2007)

fait ressortir les statistiques d’emploi suivantes :
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. méthode des flux de trésorerie actualisés : 98%,
. méthode des multiples issus de sociétés cotées en bourse comparables : 86%,

. méthode des multiples de transactions portant sur des sociétés comparables : 7%.

A partir d’une étude portant sur les rapports d’analystes financiers couvrant les entreprises de
I’indice SBF d’Euronext Paris, entre 2002 et 2006, Harbula (2009) reléve pour sa part les taux

d’utilisation suivants :

. méthode des flux de trésorerie actualisés : 70%,
. méthode des multiples :
. PER : 80%,
. Multiple d’Ebitda : 75%,
e Multiple d’Ebit : 70%,
. Multiple de Chiffre d’affaires : 50%,
. PTB : 50%,
. méthode des dividendes actualisés : 30%,
. autres méthodes : 30%.

L’ensemble de ces études fait ressortir une utilisation de plus en plus fréquente de la méthode des

multiples par I’ensemble des praticiens, comme approche principale, complémentaire ou
corroborative, dans 70% a 80% des cas.
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Le tableau ci-dessous présente une synthése des différentes études francaises et récentes

répertoriant les multiples de valorisation les plus utilisés par les analystes financiers :

Application de la méthode des multiples par analystes financiers

en France selon trois études récentes

Auteurs Chastenet & Jeannin Bellier Delienne & Bour Harbula
(2007) (2007) (2009)
Période d’observation 2005 2005-2006 2002-2006
Méthode des flux de 85% 71% 70%
trésorerie actualisés
Méthode des multiples 71% 79% 80%
PER 89% 58% 80%
PTB 6% n/r 50%
VE/Chiffre d’affaires 50% 42% 50%
VE/Ebitda 55% 55% 5%
VE/Ebit 41% 57% 70%
VE/Capitaux employés 1% n/r n/r

Si le recours au PER apparait généralisé, les multiples de valeurs d’entreprise fondés sur des
agrégats issus du compte de résultat (chiffre d’affaires, Ebitda ou Ebit) sont tres largement

utilisés.

Enfin la méthode des multiples apparait au moins aussi utilisée que la méthode des flux de

trésorerie actualisés.

Section 3. La méthode des multiples dans les manuels d’évaluation

La plupart des manuels d’évaluation accordent aujourd’hui une grande place a la méthode des

multiples, dés lors que son utilisation est de plus en plus répandue.

Damodaran (1996), Crow, Gibbs & Harms (2001), Koller, Goedhart & Wessels (2005),
Thauvron (2005), Hitchner (2006), et Vernimmen (2007) sont des exemples d’ouvrage

consacrant au moins un chapitre a cette approche.
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Les themes abordés par ces ouvrages sont principalement les suivants :

. Fournir une bonne compréhension des facteurs déterminant les multiples, et notamment le
lien entre les multiples conventionnels (P/E : price-to-earnings ratio ; P/B : price-to-book
ratio) et les modéles d’évaluation traditionnels (DCF : discounted cash flows / RIV :
residual income valuation). La méthode des multiples apparait comme une approche
simplifiée de ces modéles d’évaluation traditionnels dés lors que certains facteurs sont
suffisamment simplifiés pour pouvoir relier la valeur de I’entreprise a un simple agrégat

financier issu de son compte de résultat (cf. P/E) ou de son bilan (cf. P/B) ;

. Décrire la méthodologie devant étre appliquée pour (i) identifier les sociétés comparables,
(ii) calculer leurs multiples de valorisation et (iii) appliquer ces multiples a I’entreprise a
évaluer. Les auteurs insistent notamment sur les critéres de sélection des sociétés
comparables, en plus de leur appartenance a tel ou tel secteur d’activité, et notamment la

rentabilité des capitaux investis, le niveau de risque et les perspectives de croissance.

Alors que la méthode des flux de trésorerie actualisés est fortement répandue depuis le début ou
le milieu des années 1980 avec les premiers ouvrages qui lui sont consacrés (cf.
Rappaport, 1986), il faut attendre le milieu voire la fin des années 1990 pour que les ouvrages
spécialisés en évaluation ou finance d’entreprise consacrent un chapitre dédié¢ a la méthode des

multiples.
En effet, ni Vernimmen (1989), ni Copeland, Koller & Murrin (1994) ne présentent cette
meéthode dans leur premiére edition. Il est donc assez logique que les chercheurs n’aient traité

cette thématique que tres récemment dans des études empiriques.

I1 faut enfin souligner 1’existence d’ouvrage entiérement consacrés a cette methode (Pratt, 2005 ;

Meitner, 2006), méme s’ils demeurent encore rares.
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Section 4. La méthode des multiples dans les recommandations des

organismes de controle et de normalisation

C’est sans aucun doute son utilisation trés répandue auprés des praticiens qui a conduit de
nombreuses institutions, organismes de normalisation ou de contrdle, a inclure la méthode des
multiples dans leurs recommandations quant aux approches devant étre mise en ceuvre pour

évaluer une entreprise.

Nous présentons ci-dessous, a titre d’exemple, les recommandations de I’AFIC / ’EVCA, de
I’AMF, des normes IAS/IFRS, de I’IVSC, et de I’administration fiscale francaise concernant

I’utilisation de la méthode des multiples.

1 Recommandations de PAFIC et de PEVCA

L’AFIC (2006) (Association Francaises des Investisseurs en Capital) et ’EVCA (European
Venture Capital Association) prévoient que pour déterminer la juste valeur'® d’un investissement

dans le capital d’une société, notamment non cotée, 1’évaluateur :

(1) devra faire appel & son jugement pour choisir la méthode d’évaluation la mieux

adaptée a I’investissement concerné,

(i)  pourra estimer que plusieurs méthodes d’évaluation conviennent pour valoriser un

investissement,

(ili)  devra privilégier les méthodes généralement admises ainsi que celles qui s’appuient

sur des indicateurs de risque et de rendement observés sur les marchés.

3 Selon I’AFIC/EVCA, la « juste valeur correspond au montant pour lequel un actif peut étre échangé entre des
parties bien informées, consentantes, et agissant dans des conditions de concurrence normale ».
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L’association précise en outre que les méthodes reposant sur 1’actualisation des flux de trésorerie
et les références sectorielles devraient toujours étre utilisees conjointement a des méthodes

reposant sur des indicateurs de marché.

L’AFIC liste enfin les méthodes dont elle recommande 1’utilisation, et parmi lesquelles figure en

bonne place la méthode des multiples :

(i) prix d’un investissement récent,

(i)  multiples de résultats,

(i) actif net,

(iv)  actualisation des flux de trésorerie ou des résultats (de I’entreprise sous-jacente),
(v) actualisation des flux de trésorerie (de 1’investissement),

(vi)  reférences sectorielles.

2 Recommandations de PAMF

L’AMF (2006) (Autorité des Marchés Financiers) prévoit, dans ses recommandations, que
I’évaluation de la société visée par une offre ou qui réalise une augmentation de capital, repose
sur une approche multicritéres qui comprend la mise en ccuvre de méthodes d’évaluation et

I’examen de références de valorisation.

Selon 1’autorité il existe deux familles de méthodes d’évaluation :

(1) les approches analogiques qui consistent a évaluer une entreprise par référence a des
entreprises comparables dont on connait la valeur, soit parce qu’elles sont cotées, soit
parce qu’elles ont fait I’objet d’une transaction récente dont les caractéristiques ont été

rendues publiques ;

(i) les approches intrinseques qui consistent a déterminer la valeur de 1’entreprise a partir
des éléments de rentabilité et de risque propres a celle-ci (méthodes des flux de

trésorerie, des flux de dividendes et, dans certains cas, I’actif net réévalué).
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3 Recommandations des normes IAS / IFRS

La norme IAS 36 (2005) définit la valeur recouvrable d’un actif ou d’une unité génératrice de
trésorerie’ comme la valeur la plus élevée entre sa juste valeur diminuée des co(its de la valeur et

sa valeur d’utilité.

Concernant I’estimation de cette juste valeur, la norme précise que s’il n’existe ni accord de vente
irrévocable, ni marché actif pour un actif, la juste valeur diminuée des colts de la vente est
estimée a partir de la meilleure information disponible pour refléter le montant, net des colts de
sortie, qu’une entité pourrait obtenir, a la date de cloture, pour la sortie de 1’actif lors d’une
transaction dans des conditions de concurrence normale entre des parties bien informées et
consentantes. Pour déterminer ce montant, 1’entité considére le résultat de transactions récentes

portant sur des actifs similaires dans le méme secteur d’activité.

Concernant I'estimation de la valeur d'utilité d'un actif, la norme IAS 36 considére les étapes

suivantes :

(i) I'estimation des entrées et sorties de trésorerie futures générées par I'utilisation

continue de l'actif et par sa sortie finale, et

(i) I'application du taux d'actualisation approprié a ces flux de trésorerie futurs.

La norme IAS 36 reconnait ainsi deux approches possibles pour évaluer un actif ou une unité
géneératrice de tresorerie : la méthode des multiples de transaction (pour déterminer la « juste
valeur » des entreprises), et la méthode des flux de trésorerie actualises (pour déterminer leur

« valeur d’utilité »).

4 Une unité génératrice de trésorerie correspond & une entreprise ou une entité économique devant étre évaluée
indépendamment de sa structure de financement.
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4 Recommandations de I’1'VSC

L’IVSC (2000) (International Valuation Standards Council) définit pour sa part trois approches

possibles pour I’évaluation d’entreprise (business valuation approaches) :

(i) I’approche par les actifs (asset-based business valuation approach) qui repose sur le
principe de substitution (c.-a-d. qu’un actif ne peut pas valoir plus que le coit de

remplacement de tous ces éléments constitutifs),

(i)  P’approche par les revenus (income approach to business valuation) qui consiste a
calculer la valeur actuelle des revenus futurs que 1’entreprise est susceptible de

générer dans le futur,

(ili)  D’approche par les références de marché (market approach to business valuation)
qui compare 1’entité devant étre évaluée a des entreprises similaires ou les actions

de sociétés comparables ayant fait I’objet d’une transaction sur le marché.

L’ISVC (2000) précise que 1’observation des transactions intervenues sur le marché, pour des
sociétés cotées en bourse ou a 1’occasion d’acquisitions, permet de calculer des multiples de
valorisation correspondant en général au rapport entre le prix de transaction et des indicateurs de

mesure du résultat ou des actifs des sociétés considérées.

5 Recommandations de I’administration fiscale francaise

L’administration fiscale frangaise, et plus particulierement la Direction Générale des Impots
(DGI), dans son guide publié en 2006 sur « I’évaluation des entreprises et des titres de sociétes »,

considere que la valeur vénale des titres peut étre recherchée par comparaison.

Elle souligne que cette démarche qui doit cependant étre complétée par les autres approches,
suppose que le bien a évaluer et le bien qui sert de référence soient comparables : 1’évaluateur
doit donc avoir une connaissance la plus exacte possible des deux termes.
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La DGI précise que deux modes de comparaison peuvent étre mis en ceuvre :

. soit a partir d’une cession ou d’un transfert antéricur du titre a évaluer ;

. soit a partir de I’évolution des valeurs boursiéres concernant des sociétés cotées tres
proches, structurellement et financierement, de la société non cotée dont on recherche la
valeur des titres, ou encore a partir de transactions d'entreprises non cotées dans le méme

secteur d'activité (sous réserve du respect du secret professionnel).

Au-dela de la pertinence de la méthode des multiples, sa reconnaissance, voire sa
recommandation par un certain nombre d’organismes de normalisation ou de contrdle, confirme
I’intérét d’un développement de la recherche académique ayant pour objectif d’améliorer la

pertinence de la méthode et de diffuser des résultats directement exploitables par les praticiens.

Section 5. La méthode des multiples dans la littérature académique

Les recherches académiques portant sur la méthode des multiples sont encore peu nombreuses,
méme si elles tendent a se développer depuis la fin des années 1990 (Alford, 1992 ; Kaplan &
Ruback, 1996 ; Tasker, 1998 ; Baker & Ruback, 1999 ; Barker, 1999a; Beatty, Riffe &
Thomson, 1999 ; Kim & Ritter, 1999 ; Berkman, Bradbury & Fergusson, 2000 ; Gilson,
Hotchkiss & Ruback, 2000 ; Cheng & McNamara, 2000 ; Lie & Lie, 2002 ; Liu, Nissim &
Thomas, 2002a et 2002b ; Bhojraj & Lee, 2002 ; Bhojraj, Lee & Ng, 2003 ; Hermann & Richter,
2003 ; Meitner, 2003 ; Dittmann & Weiner, 2005 ; Liu, Nissim & Thomas, 2007 ; Courteau, Kao,
O’Keefe & Richardson, 2006 ; Y00, 2006 ; Schreiner, 2007 ; Harbula, 2009).

Ces études peuvent étre classées en cing grandes catégories, en fonction de la ou des questions de

recherche formulées.
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1  Etudes portant sur la pertinence comparee de la méthode

Un certain nombre d’études tentent de comparer la pertinence de la méthode des multiples par
comparaison a d’autres approches fondées sur 1’application de mod¢les d’évaluation fondés sur
I’actualisation des flux de revenus futurs des entreprises (DDM : discounted dividends model /

DCF : discounted cash flows / RIV : residual income valuation).

Kaplan & Ruback (1996) analysent la pertinence de la méthode des DCF dans le contexte
d’opérations a fort effet de levier, telles que les LBO (Leverage Buy Out). Leur étude (portant sur
I’analyse de 51 opérations réalisées entre 1983 et 1989) conclut que I’évaluation par les DCF
fournit une bonne approximation des prix de transaction observés. lls trouvent que 1’application
de multiples de valorisation fondés sur I’Ebitda (Earning Before Interest Tax Depreciation and
Amortization) fournit des résultats relativement similaires. Le pourcentage de transactions, pour
lesquelles le taux d’erreur de 1’évaluation portant sur les prix de transaction observés ressort a

moins de 15%, s’éléve ainsi a 40% par la méthode des multiples d’Ebitda.

Berkman, Bradbury & Fergusson (2000) reportent des résultats similaires a ceux de Kaplan &
Ruback (1995 et 1996) a partir de 1’étude de 45 introductions en bourse réalisées en Nouvelle
Zélande entre 1989 et 1995.

Gilson, Hotchkiss & Ruback (2000) comparent la valeur de marché de sociétés en situation de
faillite avec la valeur résultant de I’application du modele des DCF et celle résultant de
I’application de multiples. A I’instar des deux précédentes études, ils concluent que les deux
méthodes, des DCF et des multiples, présentent a peu prés le méme niveau de pertinence. lls
soulignent toutefois que le taux d’erreur est trés variable, puisqu’il s’étend de moins de 20% pour

certaines sociétés a plus de 250% pour d’autres.

Dans un contexte plus général, Liu, Nissim & Thomas (2002a) analysent la pertinence des
multiples de valorisation sur le marché action américain. lls concluent que les multiples fondés
sur les résultats prévisionnels expliquent correctement le prix des actions pour une grande partie
des entreprises. Ainsi, les multiples de résultats nets par action prospectifs (& 2 ans) aboutissent a

une erreur d’évaluation inférieure a 20% pour 60% des entreprises, soit des résultats assez
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proches des résultats obtenus par Kaplan & Ruback (1996). Ils mettent en perspectives leurs
résultats avec ceux résultant de 1’application du modéle RIV et, contrairement aux prédictions du
modele, ils trouvent que le ce modéle présente des résultats moins pertinents que ceux résultant

de I’approche par les multiples.

Courteau, Kao, O’Keefe & Richardson (2006) comparent, sur un échantillon de sociétés cotées
couvrant une période d’observation de 11 années (1990-2000), la pertinence d’un modéle
d’évaluation directe (c.-a-d. fondé sur les données intrinséques produites par les analystes
financiers) a une approche fondée sur la prise en compte de multiples sectoriels (c.-a-d. du type
PER — price-to-earnings ratio). lls concluent que la méthode directe apparait plus pertinente mais

qu’une simple combinaison de ces deux approches améliore encore la pertinence de 1’évaluation.

D’une maniere générale, les études précédentes font ressortir une pertinence équivalente de la

méthode des multiples par rapport a la méthode des flux de trésorerie actualisés.

2 Etudes portant sur la pertinence comparée des multiples

Dans leurs différentes études qui font souvent référence, Liu, Nissim & Thomas (2002a et
2002b), qui ont étendu leur analyse sur un échantillon de sociétés internationales (soit 10 pays),
examinent la capacité des multiples de valorisation a approcher la valeur des entreprises.
S’agissant des multiples courants ils trouvent que ceux fondés sur des résultats sont les plus
performants, que ceux fondés sur le chiffre d’affaires présentent le niveau de pertinence le plus
faible, et enfin, que ceux qui sont fondés sur le cash-flow opérationnel ou les dividendes
présentent des niveaux de pertinence intermeédiaires. Les auteurs montrent que 1’utilisation de
multiples prévisionnels améliore la fiabilit¢ de 1’évaluation, cette amélioration étant la plus

importante pour les multiples de résultats.

Kim & Ritter (1999), dans une étude antérieure portant sur les prix d’introductions en bouse (IPO
— Initial Public Offer), avaient présenté des résultats similaires a ceux de Liu, Nissim & Thomas
(2002a et 2002b), en ce sens que les multiples P/E fondés sur des résultats prévisionnels
apparaissent plus performants que les autres multiples en terme de pertinence de 1’évaluation : les

multiples fondés sur des résultats a 2 ans, sont plus pertinents que ceux fondés sur des résultats
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nets par action a 1 an, eux-mémes plus performants que ceux fondés sur les résultats publiés. Ils
montrent par ailleurs, que dés lors que 1’on se base sur des données comptables uniquement, les
multiples de chiffre d’affaires sont relativement performants dés lors qu’ils sont ajustés afin de
tenir compte des différences de croissance et de rentabilité (mesurée par le ratio cash flow

opérationnel / chiffre d’affaires).

Lie & Lie (2002) examinent la pertinence d’une liste des multiples les plus conventionnels
appliquées aux sociétés issues de la base de données Compustat North America. A I’instar des
études citées précédemment ils confirment le niveau de pertinence supérieur du multiple P/E
fondé sur des résultats prévisionnels par rapport a tous les autres multiples. En ce qui concerne
les multiples fondés sur des informations publiées, ils montrent également que les multiples
fondés sur les capitaux propres sont plus performants que les multiples fondés sur les données
issues du compte de résultat (tels que le Chiffre d’affaires, I’Ebitda ou I’Ebit) pour leur
échantillon. Ils obtiennent ainsi des résultats différents de ceux produits par Kim & Ritter (1999)
ou par Liu, Nissim & Thomas (2002a et 2002b), ou les multiples de capitaux propres présentent
des niveaux de pertinence relativement faibles. 1ls montrent enfin que les multiples d’Ebitda sont
plus performants que les multiples d’Ebit, et que le regroupement des sociétés de leur échantillon,
selon certaines caractéristiques, peut avoir un impact sur la pertinence de la méthode : la taille, la

profitabilité et le poids des actifs incorporels dans la valeur des sociétes.

Cheng & McNamara (2000) confirment également que les multiples fondés sur des résultats

prévisionnels sont plus pertinents que ceux fondés sur d’autres agrégats.

D’une maniére générale, les études précedentes font ressortir une pertinence superieure

. des multiples fondes sur des données prospectives,

. des multiples fondés sur des données de résultats (par comparaison aux capitaux propres ou

au chiffre d’affaires),

. des multiples d’Ebitda par rapport aux multiples d’Ebit.
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3 Etudes portant sur la sélection des sociétés comparables

Aucune des études précédentes ne s’intéresse a la méthode de sélection initiale des sociétés
comparables autrement qu’en soulignant 1’intérét d’un regroupement par secteur d’activité, alors
qu’il s’agit d’un aspect déterminant de la méthode des multiples deés lors que 1’un de ses
fondements porte sur la comparabilité des principales caractéristiques des sociétés (rentabilité des

capitaux employés, perspectives de croissance, risque, ...).

Nous nous intéressons dans cette section aux études portant sur 1’identification et la sélection des
societés comparables pour constituer un groupe de pairs dont les multiples synthétiques seront

ensuite appliqués aux agrégats financiers de I’entreprise que 1’on cherche a évaluer.

Boatsman & Baskin (1981) comparent la pertinence des multiples P/E par secteur d’activité. Ils
démontrent que les multiples sont plus pertinents dés lors que les entreprises sont sélectionnées a

partir de leur taux de croissance historique par rapport a une sélection au hasard.

Alford (1992) utilise également le multiple P/E pour analyser les effets d’une sélection des
sociétés comparables fondées sur leur secteur d’activité et sur différentes approximations de leur
croissance et de leur risque, sur la pertinence des multiples. Il montre que le degré de précision
des échantillons sectoriels, entre le niveau 1 des secteurs SIC (Standard Industrial Classification)
et les niveaux 2 et 3, améliore la précision des multiples mais qu’au-dela (c.-a-d. niveau 4) il n’y
a plus d’amélioration. Il trouve par ailleurs que la prise en compte de facteurs de contréle portant
sur la taille, la structure d’endettement ou la croissance, n’améliore pas sensiblement la

pertinence des multiples.

Bhojraj & Lee (2002) reprennent 1’idée d’Alford (1992) selon laquelle la sélection des sociétés
comparables pourrait étre davantage fondée sur certaines données économiques en plus de leur
secteur d’activité. A partir de régressions lineaires multiples ils déterminent dans un premier
temps un multiple de référence composite pour chaque société (par application des coefficients de
régression aux variables explicatives du modele). lls sélectionnent ensuite les sociétés
comparables dont les multiples de référence issus du modele de régression linéaire sont les plus

proches. Ils montrent ensuite, dans une autre régression linéaire, que I’utilisation de ces multiples
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de référence améliore la pertinence de 1’approche par rapport a I’utilisation d’un premier

classement sectoriel fondé sur le niveau 2 des secteurs SIC.

Bhojraj, Lee & Ng (2003) confirment les résultats de leur premiére étude dans un contexte

international.

En se basant sur un mod¢le d’évaluation binomial dans un univers a risque neutre, Hermann &
Richter (2003) prennent également en compte des critéeres fondamentaux pour sélectionner les
sociétés comparables : en ’occurrence la croissance et la profitabilité. Pour un échantillon de
sociétés européennes et américaines ils démontrent que la pertinence des multiples peut étre
améliorée si les comparables sont sélectionnés sur la base de ces critéres, par rapport a une

sélection initiale fondée sur le secteur d’activité.

Dittmann & Weiner (2005) recherchent quelle est la meilleure méthode de sélection des sociétés
comparables quand il s’agit d’évaluer une entreprise a partir de la méthode des multiples. Ils
relevent que la prise en compte de référentiels fondés sur la rentabilité des capitaux employés est
plus pertinente que le critére sectoriel ou la taille pour la détermination des sociétés comparables.
Concernant la localisation géographique des sociétés ils trouvent que, pour la plupart des sociétés
européennes (hors Royaume Uni), le choix de sociétés comparables doit étre limité a 1’Europe
(hors Royaume Uni) et que, pour les sociétés du Royaume Uni et des Etats-Unis, le choix doit

étre limité a des comparables issus de ces deux pays.

D’une maniére générale les études précédentes font ressortir une pertinence supérieure de la
méthode des multiples dés lors que les sociétés comparables sont sélectionnées sur des criteres
complémentaires a leur secteur d’activité, en particulier leurs perspectives de croissance et la

rentabilité de leurs capitaux employés.

4 Etudes portant sur la sélection des multiples selon le secteur d’activité

Méme si cela peut étre dans certains cas observé dans la pratique, il existe peu d’études
empiriques fournissant des éléments quant a I’existence de multiples « préférés » (preferred

multiples) en fonction des secteurs d’activité.
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Tasker (1998) regarde la maniere dont les praticiens évaluent les entreprises acquises dans leur
rapport d’opinion sur la juste valeur ou dans leur note d’analyse financiére. Elle trouve que ces
praticiens ont systématiquement recours a des multiples préférés en fonction du secteur d’activité,
préférence qu’elle attribue a la pertinence des reégles comptable selon les secteurs d’activité. Cette
explication est cohérente avec le principe selon lequel que certains multiples sont plus appropriés

que d’autres en fonction du secteur d’activité.

Barker (1999a) présente les résultats d’une étude sur I’existence de multiples préférés en fonction

des secteurs d’activité, fondée sur les résultats d’entretiens et de questionnaires.

Tasker (1998) et Barker (1999a) montrent que les praticiens ont davantage recours au multiples
P/B et P/E dans les secteurs financiers, au multiple P/OCF (Price-to-Operating Cash-flow) dans
le secteur des services aux consommateurs, ou encore au multiple P/D (Price-to-Dividend) dans
le secteur des utilitaires. Toutefois, ces observations ne permettent pas de démontrer que ces
multiples préférés, selon le secteur d’activité, sont également les multiples les plus pertinents du

point de vue de la pertinence de I’évaluation, en fonction du secteur d’activité.

Schreiner (2007) et Liu Nissim & Thomas (2002a) fournissent des premiers éléments de réponse

a cette question en présentant les résultats de leur étude empirique par secteur d’activité.

5 Etudes portant sur la combinaison de différents multiples

Si la combinaison des multiples de Capitaux propres et de Résultat net (sous la forme d’une
ponderation des valeurs résultant de 1’application des multiples P/E et P/B) a été explorée, ce
n’est pas le cas de la combinaison des multiples de Capitaux employés et d’Ebit, d’une part, et

d’Ebitda et d’Ebit™°, d’autre part.

Cheng & McNamara (2000) étudient la pertinence des multiples P/E et P/B et leur combinaison

en utilisant une pondération a 50% / 50%. Sur le marché américain ils constatent qu’une

15 Mis & part dans 1’étude récente d’Harbula (2009).
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combinaison des multiples P/E et P/B permet d’obtenir de meilleurs résultats que 1’utilisation de
ces deux multiples individuellement. Cela implique que si ces deux multiples sont pertinents du
point de vue de 1’évaluation, ils ne sont pas de parfaits substituts. lls constatent également que le
classement des sociétés par secteur d’activité est nécessaire pour déterminer les groupes de pairs

dont sont issus les multiples combinés.

Beatty, Riffe & Thompson (1999) étudient différentes méthodologies pour combiner les
multiples P/E et P/B. lls montrent que calculer des pondérations spécifiques en fonction du
secteur d’activité produit de meilleurs résultats que la prise en compte d’une pondération égale
(sachant qu’ils présentent leurs résultats dans une forme agrégée ne permettant pas d’identifier les

différentes pondérations retenues par secteur d’activité).

Contrairement a Cheng & McNamara (2000) et a Beatty, Riffe & Thompson (1999), Liu, Nissim
& Thomas (2002a, 2007) indiquent que la combinaison des multiples P/B et P/E n’améliore pas
la pertinence de la méthode, notamment par rapport a I’application de multiples P/E fondés sur

des résultats prévisionnels.

Yoo (2006) compare la pertinence de la méthode selon que 1’on a recours a des multiples simples
ou combinés, considérant des multiples fondés sur des agrégats historiques d’une part, et
prévisionnels d’autre part. 1Is démontrent que la combinaison de multiples n’améliore la méthode

que dans le cas de multiples fondés sur des agrégats relatifs a 1’exercice réalisé.

D’une maniére générale, les études précédentes ne font pas ressortir d’amélioration de la
pertinence de la méthode des multiples dés lors que 1’on compare les résultats obtenus en ayant
recours a une combinaison des multiples P/E et P/B par rapport a des multiples P/E fondés sur

des résultats prévisionnels.
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6 Autres études

Méme si nous les excluons du champ de notre étude, il convient d’indiquer que la littérature
academique portant sur la méthode des multiples aborde d’autres thémes de recherche tels que
I’impact des différences internationales, I’impact ou I’intensité des dépenses en R&D ou le cas

des entreprises deficitaires.

Autres études consacrées a la methode des multiples

Différences Dépenses de Entreprises
Auteurs internationales R&D déficitaires
Lie & Lie (2002) v
Bhojraj & Lee (2002) v’ v
Liu, Nissim & Thomas v
(2002b)
Bhojraj, Lee & Ng (2003) v v v’
Dittmann & Weiner (2005) v
Schreiner (2007) v

7  Evolution récente de la littérature acadéemique

Le tableau page suivante qui récapitule les principales études empiriques portant sur la méthode
des multiples depuis la fin des années 1990. Il permet de positionner notre étude par rapport a la

recherche antérieure et son évolution récente'®.

16 |_égende du tableau page suivante : P/E = Price-to-Earning ; P/B = Price-to-Book ; V = Valeur d’entreprise / oa =
Capitaux employés ; sx = Chiffre d’affaires : cx = Ebitda ; ox = Ebit ; (a) agrégats financiers relatifs a 1’exercice
réalisé ; (f) = agrégats relatifs a des exercices prospectifs ; (Mref) étude portant sur la sélection des multiples de
référence ; étude portant I’identification des indicateurs déterminants le niveau de multiples et/ou sur la constitution
de multiples composites par régression linéaire (Mreg) ; étude portant sur la combinaison de multiples (Mcom).
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Tableau d’évolution de la recherche académique consacrée a la méthode des multiples

@ @Ol @ @ @6 6O O]|M M M M
Auteurs  Année Titre Editeur P/B PIE| PIE|Vioa Visx Vicex Viox|Visx Viex Viox| Ref Reg Sel Com
The Effect of the Set of
Comparable Firms on Journal of Accountin
Alford 1992 P ) g v v
Accuracy of the Price- Research
Earnings Valuation Method
Kim, . Journal of Financial
X 1999 Valuing IPOs . v v v v v v
Ritter Economics
The Method of comparables
Beatty, and tax court valuations of
Riffe, 1999 . R - Accounting Horizons v v iw
private firms: an empirical
Thompson . I
investigation
The Valuation Accuracy of
Cheng, the price-Earnings and Price-  Review of Quantitative
9 000 MP g ‘ Q il 2% v 50
McNamara to-Book Benchmark Finance & Accounting
Valuation Method
Liu, Equity Valuation Using Journal of Accounting
Nissim,  2002a y Vel v v v v v v tw
Multiples Research
Thomas
Multiples Used to Estimate Financial Analyst
Lie, Lie 2002 P y ol v v v v
Corporate Value Journals
Her_rmann, 2003 Pricing with Performance— Sch_malenba_ch v v v v v v v v
Richter Controlled Multiples Business Review
Dittmann, Selecting Comparables for the Working !?’ape:r.,.
. 2005 . . Humbolt-Universitat zu 4 v v
Weiner Valuation of European Firms X
Berlin
The valuation accuracy of Review of Accounting
Yoo 2006 equity valuation using a . v v v v v v v Iw
I . & Finance
combination of multiples
Liu, Is Cash Flow King in Financial Analyst
Nissim, 2007 wring y % v
Valuation? Journals
Thomas
Equity Valuation Using Working Paper,
Schreiner 2007 Multiples: An Empirical McKinsey, University of | v/ v v v v v v v 4 v v Iw
Investigation St Gallen
Valuation Multiples: Accuracy Business Valuation
Harbula 2009  and Drivers Evidence from Review v 4 v v 4 v v 4 v v 4 v 150
the European Stock Market
Propositions pour .
I'amélioration de la méthode Working Paper,
Chastenet 2010 . . R Universtité Jean Moulin v v v v v v v v vooiw
des multiples en évaluation
h . Lyon 3
dentreprise

Note : Liu, Nissim & Thomas (2007) comparent la pertinence des multiples P/E et des multiples de cash-flow (correspondant au résultat net

ajusté des dotations aux amortissements et des variations de BFR).
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Ce tableau améne le(s) commentaire(s) suivant(s) :

les études s’intéressent davantage aux multiples de valeur d’entreprises (VE/Capitaux
employés, VE/Chiffre d’affaires, VE/Ebitda et VE/EDbit), par rapport aux multiples de
valeur de fonds propres (P/E et P/B),

la prise en compte des multiples fondés sur des agrégats financiers d’exploitation
prévisionnels apparait de plus en plus fréquente, notamment en ce qui concerne les

multiples de valeur d’entreprise,

les études se fondent de plus en plus sur des échantillons intégrant des sociétés cotées sur le

marché européen, par rapport au marché américain.

D’une maniére générale, les thématiques abordées par ces études portent sur :

I’identification des multiples les plus représentatifs du niveau de valorisation des sociétés

constituant un groupe de pairs sectoriels (Mref),

I’identification des variables de contrdle (c.-a-d. des indicateurs de performance) ayant un
impact sur le niveau de ces multiples, ou permettant de déterminer des multiples

composites, par régression linéaire (Mreg),

la sélection des sociétés des plus comparables a partir de ces variables de contrble (Msel),

et

la pondération des valeurs résultant de 1’application de différents multiples ou la
combinaison de ces multiples (Mcom) selon différentes approches, simples par pondeération
des valeurs a 50%/50% (£50) ou plus complexes a I’instar de la méthodes des moindres

carres (iw).
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Section 6. Le positionnement de notre recherche par rapport a la littérature

antérieure

La premiére ambition de notre recherche est de confirmer les résultats des principales études
empiriques antérieures en ce qui concerne la sélection des multiples synthétiques simples les plus

pertinents (« sélection des multiples de référence »).

Sont ainsi concernées :

. la pertinence comparée des différentes méthodes de calcul des multiples synthétiques

simples (moyenne arithmétique versus moyenne harmonique),

. la pertinence comparée de différents niveaux de précision quant au classement sectoriel

pour la sélection des sociétés comparables,

. la pertinence comparée des multiples fondés sur des résultats (Ebitda et Ebit) par rapport a

d’autres agrégats financiers d’exploitation (Capitaux employés et Chiffre d’affaires),

. la pertinence comparée des multiples fondés sur des résultats (Ebitda et Ebit) relatifs a

I’exercice réalisé par rapport aux exercices prospectifs (c.-a-dire en cours ou prévisionnel),

. la pertinence comparée de ces multiples selon le secteur d’activité.

La seconde ambition est d’approfondir ou de compléter deux autres domaines de recherche en ce

qui concerne :

. la pertinence comparée des multiples synthétiques simples, selon qu’ils sont représentatifs
du niveau de valorisation d’un groupe de pairs sectoriels ou d’une sélection des sociétés les
plus comparables fondée sur des indicateurs de performance (« sélection des sociétés

comparables »),
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. la pertinence comparée des multiples synthétiques simples par rapport a la pondération des
valeurs résultant de 1’application de ces multiples ou la combinaison de ces multiples

(« combinaison de multiples »).

Cette approche permet de répondre d’une maniére globale et cohérente a nos trois questions de

recherche :
. quels sont les multiples synthétiques simples les plus pertinents ?
« quels sont les criteres de sélection des sociétés comparables les plus pertinents ?

. quelles sont les combinaisons de multiples les plus pertinentes ?

Il faut noter que notre étude est assez proche de celle de Schreiner (2007) et Harbula (2009) en ce

qui concerne les éléments suivants :

. échantillon européen portant sur une période d’observation récente (2006-2008),

. multiples de valeur d’entreprise fondés sur des agrégats financiers d’exploitation
prospectifs (VE/Chiffre d’affaires, VE/Ebitda et VE/Ebit),

. analyse de I’impact de variables de contrdle (c.-a-d. d’indicateurs de performance) sur le

. . . 17
niveau des multiples au travers d’une étude d’association™’,

. combinaison de multiples de Capitaux employés et d’Ebit, d’une part, et d’Ebitda et d’Ebit,

d’autre part.
Nous nous différencions par une approche plus approfondie en ces sens que :
. I’impact des variables de contréle (c.-a-d. des indicateurs de performance) sur le niveau des

multiples est analysé au travers de tests d’association (C.-a-d. par la mesure des coefficients

de corrélation entre ces variables et le niveau des multiples'®), mais également en s’assurant

Y Harbula (2009), uniquement.
'8 Harbula (2009) étudie cet impact par régression linéaire.
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qu’une sélection des sociétés les plus comparablesj au sein de groupes de pairs sectoriees
initialement constitués, fondée sur ces variables de contrble, permet effectivement
d’améliorer la pertinence de la méthode des multiples, ce qui a, nous semble-t-il, une portée

beaucoup plus pratique ;

. les combinaisons de multiples sont fondées sur des coefficients de pondération spécifiques
a chaque secteur d’activité déterminés a partir d’une méthode fondée sur les moindres
carrés, telle que décrite par Beatty, Riffe & Thompson (1999) et Liu, Nissim & Thomas
(2002a), par rapport a des coefficients fixés arbitrairement & 50% / 50% (Harbula, 2009),
ou déterminés de telle sorte qu’ils minimisent les taux d’erreur de I’évaluation pour un

nombre limité de secteurs d’activité (Schreiner, 2007).

Nous avons privilégié un nombre plus limité de multiples (parmi les plus usuels), de variables de
contrdle ou de combinaisons de multiples, directement issus de I’analyse des modeles théoriques
(modele des flux de trésorerie, modéle comptable fondé sur les revenus résiduels, modéles fondés

sur la théorie des options réelles).

Dans une démarche de type hypothético-déductif, 1’analyse de ces modé¢les nous permet de
déterminer des hypotheses de recherche concernant les critéres de sélection a retenir pour mettre
en ceuvre la méthode (sélection des multiples de référence, sélection des sociétés comparables,

combinaison de multiples).

Le test statistique de ces hypotheses nous permet de valider nos propositions d’amélioration de la

pertinence de la méthode des multiples®.

Y \a comparaison des taux d’erreurs de 1’évaluation, permettant la comparaison, deux a deux, de la pertinence des
différents multiples étudiés, fait 1’objet de tests statistiques paramétriques. 1l faut noter en revanche que Schreiner
(2007) et Harbula (2007) ne réalisent pas ou ne font pas référence a des tests statistiques.
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Chapitre 2 - Les fondements théoriques de la méthode des multiples

L’objectif de I’analyse fondamentale est de prendre en compte les données financiéres historiques
et actuelles de 1’entreprise ainsi qu’un certain nombre de données stratégiques et économiques,
propres a l’entreprise, a son secteur ou a 1’économie, afin de prévoir les flux de revenus
susceptibles d’étre générés par celle-ci dans le futur, afin de déterminer sa valeur intrinseque
(Penman, 2004).

Les deux principaux objectifs de 1’évaluation sont, d’une part, sur le marché des sociétés cotées,
d’identifier les actions sous-évaluées afin de justifier une décision d’investissement, ou tout
simplement de comprendre les éléments déterminant la valeur de ces sociétés, et d’autre part, de

faciliter la décision d’investissement dans les actions de sociétés non cotées (Kothari, 2001).

A cela il est nécessaire d’ajouter un certain nombre de contextes d’évaluation ou il est nécessaire
de s’assurer que les opérations d’acquisition ou de cession d’entreprises sont réalisées a un prix
proche de leur valeur intrinséque ou du niveau de valorisation observé sur le marché pour des

entreprises similaires (tests de dépréciation, commissariat aux apports, prix de transfert, ...).

Enfin, la recherche académique en finance et en comptabilité a besoin de valider la pertinence des
méthodes d’évaluation, en lien avec la théorie, afin de pouvoir étudier I’impact des décisions de
gestion sur la valeur des entreprises, et la pertinence du modéle comptable du point de vue des

investisseurs.

Dans ce chapitre, aprés avoir rappelé les fondements théoriques des modeles d’évaluation fondés
sur I’actualisation de flux de revenus futurs (Section 1 et Section 2), nous explicitons le lien entre
ces modeles théoriques et la méthode des multiples (Section 3). Nous présentons ensuite le lien
entre la méthode et les modeéles théoriques justifiant la prise en comptes de multiples combinés
(Section 3).
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Section 1. La théorie de I’intérét appliquée a I’évaluation d’entreprise

Depuis la théorie de I’intérét formulée par Fisher (1907) il est communément admis que la valeur
du placement dans un actif est définie comme étant égale a la valeur actualisée des flux de

revenus futurs que cet actif est susceptible de rapporter a son propriétaire.

Le taux d’actualisation approprié de ces flux est le taux de rendement exigé par le détenteur de
I’actif, compte tenu du profil et du risque de ces flux. Selon cette définition, la valeur des actions

d’une société peut étre estimée par 1’actualisation de ses dividendes futurs.

Cette approche que ’on peut attribuer a Williams (1938), connue sous le nom de modéle des
dividendes actualisés (DDM : Discounted Dividends Model), a été largement popularisée dans sa

version simplifiée par Gordon & Shapiro (1956).

Celle-ci pose toutefois un certain nombre de problemes méthodologiques et théoriques, dés lors
qu’elle implique la prise en compte des politiques d’endettement et de distribution de dividendes,

pour simuler les flux de revenus futurs qui doivent étre actualisés.

Modigliani & Miller (1958, 1961, 1963) ont mis en évidence la distinction qui doit étre faite entre
les politiques de dividendes et d’endettement et la valeur de 1’entreprise, dans le modéle des flux
de trésorerie futurs actualisés. Ce modéle nécessite la définition des flux de trésorerie futurs
susceptibles d’étre générés par I’entreprise, indépendamment de sa structure de financement et de
sa politique de dividendes, et la définition du taux d’actualisation approprié¢ compte tenu du profil

et du risque de ces flux.

Dans cette approche, c’est en premier lieu la valeur de I’entreprise qui est obtenue : la valeur des
actions de la société, s’obtient en déduisant de cette valeur le montant de son endettement

financier net.

Si la méthode des multiples ne nécessite pas la définition, ni de flux de revenus, ni de taux
d’actualisation, ce qui la rend a priori plus simple et est a ’origine de son succes, il serait erroné

de croire que cette approche ne repose sur aucun fondement théorique.
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L’approche correspond finalement a la dérivation des modéles de flux de revenus actualisés, dans
une version simplifiée fondée sur trois parameétres clés : la capacité de I’entreprise a générer des
flux de trésorerie dans le futur, le taux de croissance espéré de ces flux et le taux d’actualisation

approprié, afin de tenir compte du coit de I’argent et du risque.

Section 2. Les trois modeles d’évaluation fondés sur I’actualisation de flux de

revenus futurs

Depuis Williams (1938), Gordon & Shapiro (1956), Modigliani & Miller (1961), Myers (1977) et

Feltham & Ohlson (1995) il est possible de classer les principaux modéles d’évaluation en trois

catégories principales :

. le modele des flux de trésorerie actualises,
. le modele des capitaux investis et des revenus résiduels.

. le modele des actifs en place et des opportunités de croissance,

Ces modeles qui proposent, chacun, une décomposition différente de la valeur de 1’entreprise,
sont arithmétiquement strictement équivalents et reposent sur la théorie de I’intérét : la valeur
d’un actif est par définition égale a la valeur actuelle de I’espérance de revenus qu’il est

susceptible de rapporter a son propriétaire.

Ils peuvent par ailleurs étre appliqués tant pour 1’évaluation directe des fonds propres d’une
société (valeur de ses actions) que pour I’évaluation de ses actifs économiques (valeur

d’entreprise).
Ces modeles « classiques » doivent étre complétés par une revue des modeéles fondés sur la

théorie des options réelles qui prennent en compte le caractére contingent de certaines décisions

de gestion.
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1 Modeéle des flux de trésorerie actualisés

Le modeéle des flux de trésorerie actualisés, comme méthode d’évaluation de I’entreprise, peut
étre attribué a Williams (1938) qui transpose la théorie de I’intérét de Fisher (1907) a 1’évaluation

des actions d’une SOCiété.

1.1 Modele des dividendes actualisés

1.1.1 Le modeéle de Williams

Conformément a la définition de la valeur d’un actif, la valeur des actions d’une société est par
définition égale a la valeur actuelle d’un flux de dividendes futurs et du prix de revente de ces

actions a I’issue de 1’horizon de détention et donc de prévision de ces dividendes.

Sur un horizon de détention infini (avec 1’absence de revente envisagée des actions), la valeur
actuelle des actions d’une société peut étre déterminée par application de la formule suivante,

généralement attribuée a William (1938) :

B > E(divt)
P2k

Dans cette formule :

. (E( divy)) correspond a I’espérance des flux de dividendes distribués aux actionnaires de la
societé a fin la période t,

. (ki) au taux d’actualisation appropri¢ de ces flux (correspondant au taux de rendement
attendu ajusté du risque), et

. (Po) a la valeur des actions de la société en t=0, soit au début de la période 1 (date de

I’évaluation).
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1.1.2 Le modele simplifié de Gordon & Shapiro

L’une des hypothéses sous-jacente du modele (et de tous les modeles présentés ci-apres) est que

la valeur actuelle des flux de revenus converge vers zéro dés lors que 1’horizon tend vers I’infini :

E(div,)
@+ k)"

Lim
Gordon & Shapiro (1956) ont popularisé une version simplifiée du modele pour une société dont
il pourrait étre fait I’hypothése que le taux de croissance des dividendes (ci-apres noté « g ») et le

taux d’actualisation (Ci-apres noté « k ») seraient constants :

p, _ E(dv)
(k-9)

Dans la pratique ce modéle se révele trop simplifié pour simuler de maniere adéquate les

perspectives de flux de revenus futurs attendues par les sociétés.

Plus généralement le modéle des dividendes actualisés se heurtant a différentes difficultés, tant

pratiques que théoriques, a aujourd’hui été délaissé par les praticienszo.
Trois raisons peuvent étre donnees :
(1) I’argumentation théorique de Modigliani & Miller (1958, 1961, 1963) sur

I’indépendance de la valeur de 1’entreprise par rapport aux politiques de dividendes et

de financement?* :

% Chastenet & Jeannin (2007) constatent en effet que seuls 1% des analystes financiers utilisaient encore ce modéle
en 2006.

2! Nous n’abordons pas ici les nombreux articles académiques relevant de cette thématique, en particulier les
courants de pensée concernant la théorie de 1’agence et des signaux.
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(if)  une nécessité pratique liée a la difficulté rencontrée par les praticiens pour simuler les
politiques de financement et de dividendes ;

(iii)  le besoin pratique d’évaluer I’entreprise en premier lieu, indépendamment de sa
structure de financement observée a la date de 1’évaluation, dans de nombreux

contextes (LBO, tests de dépréciation, cession / acquisition de fonds de commerce ou

de branches complétes et autonomes d’activité).

1.2 Modele des flux de trésorerie disponibles actualisés

1.2.1 Le modele de Modigliani & Miller

Modigliani & Miller (1961), définissent quatre modeles d’évaluation de la valeur de 1’entreprise.

1.2.1.1 L ’Approche par les flux de trésorerie

Selon cette approche, la valeur de 1’entreprise se calcule par application du modéle suivant :

V()= 2@[%) o] )

ou :
. (V(0)) correspond a la valeur de I’entreprise a la période t=0,
. (p) au taux de rendement attendu par le marche (market rate of yield),

. (R(t)) au flux de trésorerie encaissés (stream of cash receipts), et

. (O(t)) au flux de trésorerie décaissés (stream of cash outlays).
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L’équation (1) peut étre exprimée autrement :

V(0) = gﬁ[x O —1()] (1bis)

dés lors que [R(t) —O(t)]=[X () -1 ()] ou:

(X(t)) correspond au résultat net de I’entreprise de la période t (firm s net profit), et

(I(t)) aux investissements correspondant a 1’augmentation de ses actifs (firm s investment or
increase in its holding of physical assets).

Ce modele peut étre appliqué sur un horizon fini T en retenant une valeur terminale V(T) :

V(0) = ;ﬁ[x ) -1 (t)]+ﬁv ) (Lter)

1.2.1.2 L’ Approche par les opportunités de croissance

Selon cette approche, la valeur de 1’entreprise se calcule par application du modéle suivant :

V(0) = X0 +i I (t) L O-p 1+ p)
p P

t=0

()
ou (p*(t)) représente le taux de rendement moyen des investissements I(t).

Dés lors que l'on posep”(t—1)x1(t—1) = X(t)—X(t-1), Modigliani & Miller (1961)

démontrent qu’il y a équivalence algébrique entre les équations (1) et (2).
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1.2.1.3 L ’Approche par les flux de dividendes

Selon cette approche, la valeur de 1’entreprise se calcule par application du modéle suivant :

‘O T O

ou (D(t)) représente le flux de dividendes de la période t.

Dés lors que I’on pose D(t)= X(t)—I(t), les auteurs démontrent qu’il y a équivalence

algébrique entre les équations (1) et (3).

1.2.1.4 L Approche par les flux de revenus

Selon cette approche, la valeur de 1’entreprise se calcule par application du modéle suivant :

o0

Vv (0) ZZ( t+1{X(t) Zp |(T)} (4)

t=0

Modigliani & Miller (1961) démontrent également qu’il y a équivalence algébrique entre les

modeles (1) et (4).

1.2.2 Le modéle conventionnel des flux de trésorerie actualisés

Chercheurs et praticiens ont substitué au modéle des dividendes actualisés de Williams (1938) le

modeéle des flux de trésorerie actualisés de Modigliani & Miller (1961), selon deux approches.

Damodaran (1992) définit ainsi les flux de trésorerie nets revenant directement aux actionnaires

(cash-flow to equity) et par ailleurs les flux de trésorerie d’exploitation disponibles pour
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rémunérer I’ensemble des bailleurs de fonds : actionnaires et créanciers (cash-flow to firm ou free

cash-flows).

Dans la premiére approche, «directe » (cash-flow to equity), la valeur des fonds propres de la

société (P) est directement obtenue par actualisation des flux de trésorerie nets :

= E(cfe,)
Pp=> —1
’ §(1+kp)t

Dans cette formule :

. (E(cfey)) correspond a I’espérance des flux de trésorerie nets générés par la société a fin la
période t,

. (kp) au taux d’actualisation approprié de ces flux (correspondant au taux de rendement
attendu sur les fonds propres investis dans la société, ajusté du risque), et

. (Po) a la valeur des actions de la société en t=0, soit au début de la période 1 (date de

I’évaluation).
Dans la deuxieme approche, « indirecte » (cash-flow to firm), la valeur des fonds propres de la

société (P) est obtenue en deux étapes, la premiere consistant a estimer la valeur de I’entreprise

(V), la seconde consistant a déduire de cette valeur I’endettement net de la société (D) :

P =V,-D, avec V, Z E(eff,)
= (L+k)'

Dans cette formule :

. (E(cffy)) correspond a D’espérance des flux de trésorerie opérationnels générés par

I’entreprise a fin la période t,
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. (k) au taux d’actualisation appropri¢ de ces flux (correspondant au taux de rendement
attendu ajusté du risque®?, et

. (Po) (Vo) et (Do), respectivement, a la valeur des actions a la valeur d’entreprise et a la
valeur de son endettement financier net en t=0, soit au debut de la période 1 (date de

I’évaluation).

Dans leur pratique la méthode des flux de trésorerie, les praticiens ont généralement recours a

I’approche fondée sur les flux de trésorerie d’exploitation disponibles®.

1.2.3 Les flux de trésorerie disponibles

Les flux de trésorerie disponibles peuvent étre calculés en partant des agrégats comptables et
prévisionnels de D’entreprise selon la formule présentée page suivante (Rappaport, 1986 ;
Copeland, Koller & Murrin, 1994 ; Damodaran, 1996) :

Formule de calcul des flux de trésorerie disponibles

Résultat opérationnel (Ebit)

(-) Impot sur les sociétés

(+) Dotations aux amortissements

() Investissements

(-) Variations du besoin en fonds de roulement

= Flux de trésorerie disponibles

?2 Dans ce modéle, le taux d’actualisation correspond au taux de rendement exigé sur les actifs de la firme - au
CMPC / Colt Moyen Pondéré du Capital (WACC / Weighted Average Cost of Capital).

% Dans la suite de I’étude nous considérons indifféremment, flux de trésorerie d’exploitation disponibles, flux de
trésorerie disponibles.
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1.2.4 Le colt moyen pondéré du capital

Le taux d’actualisation devant étre utilisé dans le modéle des flux de trésorerie disponibles
actualisés est le colt moyen pondéré du capital (weighted average cost of capital) (Rappaport,
1986 ; Copeland, Koller & Murrin, 1994 ; Damodaran, 1996) :

k:kp.§+(1—r).kD.V2

Dans cette formule :

. (k) correspond au co(t moyen pondéré du capital,

. (kp) au co(t des fonds propres,

. (kp) au codt des dettes,

. (t) au taux d’impdt, et

. (P/V) et (D/V), respectivement, a la part respective des fonds propres (P) et des dettes (D),
exprimée en pourcentage dans le financement de I’entreprise (sachant que 1’on a par
ailleurs V =P + D).

Il n’entre pas dans 1’objet de notre recherche de faire une revue de littérature sur le codt du

capital dans la théorie financiére. Il convient toutefois de résumer certains des principaux apports

théoriques susceptibles d’intervenir dans le cadre de notre étude.

1.2.4.1 Le modéle du MEDAF

Si I’on se référe au Modele d’Equilibre des Actifs Financiers — MEDAF (Capital Asset Pricing
Model - CAPM) développé par Sharpe (1964), le codlt des fonds propres dépend du risque

sectoriel non diversifiable, mesuré par le coefficient beta :
kP =+ fs '(rlvl _rF)
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Dans cette équation :

. (kp) correspond au codt des fonds propres,

. (rp) au taux d’intérét sans risque,

. (rm) au rendement du marché des actifs financiers,

. (Bs.) au coefficient de risque sectoriel non diversifiable mais incorporant le risque lié a la

structure d’endettement de 1’entreprise (levered firm).

1.2.4.2 La formule de Hamada

La formule de Hamada (1972) permet d’isoler la composante du risque liée & la structure

d’endettement de I’entreprise® :

Bs. = ﬂsur[l"‘ - T)%}

Dans cette équation :

. (BsL) correspond au coefficient de risque sectoriel non diversifiable mais incorporant le
risque lié a la structure d’endettement de 1’entreprise (levered firm),

. (BsuL) au coefficient de risque sectoriel non diversifiable mais sans le risque lié a la
structure d’endettement de 1’entreprise (unlevered firm),

. (t) au taux d’impdt, et

. (D/P) au rapport entre les fonds propres (P) et des dettes (D) de I’entreprise (selon une

structure d’endettement cible a définir).

24 Connine (1980) a par ailleurs proposé une transformation de la formule de Hamada (1972) en présence de dettes
risquées.
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1.2.4.3 Le modéle a trois facteurs de Fama & French

Fama & French (1992, 1993) ont mis en exergue le rble de la taille et du ratio P/B comme facteur

explicatif du risque :
Ko =1 + B, -(ry, =1 )+5-[SMB]+h-[HML]
Dans cette équation a trois facteurs, proche de celle du MEDAF en ce qui concerne le premier :

. (s) correspond au facteur de risque supérieur ou inférieur li¢ a la taille de 1’entreprise, et
[SMB] correspond au différentiel de rendement entre deux portefeuilles, composés des
sociétés ayant, respectivement, la plus petite et la plus grande taille (size),

. (h) correspond au facteur de risque supérieur ou inférieur lié a la taille de 1’entreprise, et
[HML] correspond au différentiel de rendement entre deux portefeuilles, composés des
sociétés ayant, respectivement, le plus grand et le plus petit ratio P/B (Price-to-Book).

1.2.5 Lavaleur actuelle ajustée

Selon Rappaport (1986), une approche alternative au modele des DCF ou les flux sont actualisés
au codt moyen pondéré du capital est le modele de la valeur actuelle ajustée (APV - Adjusted
Present value) proposé par Myers (1974).

Ce modéle décompose la valeur de 1’entreprise en deux éléments distincts : d’une part, la valeur
de I’entreprise entierement financée sur fonds propres ou valeur de la firme (firm value), d’une
part, et d’autre part, I’avantage fiscal ou bouclier fiscal (tax shield) associé au levier financier
spécifique que 1’entreprise peut envisager par le financement d’une partie de ses activités par

emprunt.

Dans une version simplifiée du modéle APV, en supposant une structure de financement

constante des actifs de I’entreprise, sans décroissance ni croissance attendue des résultats, la
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valeur actuelle de I’avantage fiscal correspond au montant de I’emprunt envisageable multiplié
par le taux d’impoét (il est précisé que ce modéle ne tient pas compte du risque de faillite

susceptible de venir annuler le bénéfice de 1’avantage fiscal) :

V =M+7_D

0 kp *
Dans cette formule :

. (kp*) correspond au codt des fonds propres sans effet de levier,

. (0x1) au résultat d’exploitation de 1’entreprise,

. (7) au taux d’impot sur les sociétés,

. (D) a I’endettement net de la société, et

. (Vo) a la valeur d’entreprise de la société en t=0, soit au début de la période 1 (date de

I’évaluation).

Miles & Ezzell (1980) précisent que I’utilisation du coldt moyen pondéré du capital pour
actualiser des flux de trésorerie disponibles correspond a un cas particulier du modéle des DCF,
ou la structure d’endettement de I’entreprise serait maintenue constante par un ajustement
successif de ses dettes (dans ce cas il n’y aurait pas de différence entre le mod¢le des DCF et le
modéle APV). Dans le cas ou la structure d’endettement ne demeurerait pas constante, il

conviendrait d’appliquer le modele APV.

Le modele APV met néanmoins en exergue l’avantage fiscal associé a I’endettement de
I’entreprise en distinguant, dans la valeur de I’entreprise, la valeur de la « firme » (financée a
100% en fonds propres) de la valeur du « bouclier fiscal » (correspondant a I’avantage fiscal

attendu d’un financement par emprunt).

A titre d’exemple, Kemsley & Nissim (2002) montrent 1’existence d’une valeur reconnue pour le
bouclier fiscal associé aux dettes, apres avoir ajusté leur modele pour éliminer les biais associés
aux différences de risques et d’opportunités de croissance (ce bouclier représentant précisement

environ 40% du montant des dettes).
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Nous ne développons pas davantage les problématiques associées au calcul du codt du capital dés

lors que celles-ci sortent du champ de notre recherche.

Le modéle APV montre toutefois I’impact de ’effet de levier, non pas sur la valeur de la firme
(indépendante de la structure d’endettement) mais sur la valeur de ’entreprise, d’autant plus

élevé que celle-ci peut étre financée par emprunt (sans engendrer de risque de faillite).

2 Modeéle des capitaux investis et des revenus résiduels

La notoriété du modele des capitaux investis et des revenus résiduels (RIM — Residual Income
Model ou RIV — Residual Income Valuation model) auprés de la communauté financiére

académique est notamment due aux articles de Ohlson (1995) et Feltham & Ohlson (1995).

Ce modéle peut étre néanmoins originellement attribué & Preinreich (1938), sachant que Stewart
(1991) avait déja popularisé cette approche dans un contexte de mesure financiéere de la création

de valeur au début des années 1990.

Cette notoriété s’explique la capacité du modele de Feltham & Ohlson (1995), issu de la
recherche en comptabilité, a établir un lien direct entre les deux principaux agrégats comptables

(les capitaux propres et le résultat net) et la valeur de I’entreprise.

Le RIV repose sur I’hypothése théorique selon laquelle la valeur des fonds propres d’une
entreprise est égale a la valeur actualisée de ’espérance des dividendes futurs (Present Value of
Expected Dividends / PVED) :

p.=> RTE/(d,,) (PVED)
=1
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Dans cette formule :
. (p¢) correspond au prix de marché des capitaux propres a la date t,
. (dy) aux dividendes (ou les flux de trésorerie nets) recus a la fin de chaque période t,
. (R) a I’unité plus le taux d’actualisation, et
. (Et(.)) a I’opérateur d’espérance fondé sur les informations connues a la date t.
Pour dériver le RIV a partir du PVED, deux autres hypothéses doivent étre posees.
La premicre est celle d’un systéme comptable prévoyant 1’affectation des résultats de 1’entreprise
aux dividendes et aux capitaux propres, et satisfaisant par conséquent la relation suivante (Clean
Surplus Relation / CSR) :
b, =b, +X —d, (CSR)

Dans cette équation :

. (by) correspond a la valeur comptable des capitaux propres a la date t, et

. (x¢) symbolise les résultats de la période t.

La seconde stipule que le taux de croissance a long terme des capitaux propres soit inférieur a R :

Ces deux hypothéses permettent de retraiter la formule de la PVED en décomposant le prix de
marché des capitaux propres en deux éléments - la valeur comptable des capitaux propres et la

valeur actualisée de I’espérance des résultats anormaux futurs :

P = bt + i RT_lEt (Xf+t) (RIV)

=1
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Dans cette formule x; =x, —(R—1)xb, , correspond aux revenus résiduels de la période t apres

rémunération des capitaux propres investis a la période t-1.

Il est important de noter que le PVED et le RIV sont mathématiquement équivalentes dés lors que

les deux hypotheses sont respectées.

La contribution d’Ohlson (1995), provient davantage de sa modélisation de la dynamique
informationnelle. Son modele repose sur le postulat que les résultats anormaux ont un

comportement de série dynamique suivant deux équations (Linear Information Dynamic / LIM) :

Xoq = O + 0 &y, (LIM 1.1)

Ui = @0 + &y (LIM1.2)

ou:

. (,) correspond au coefficient de persistance des revenus résiduels entre t et t+1,
. (v,) aux informations additionnelles expliquant pour partie les revenus residuels de la
période t+1, et

. (w, ) au coefficient de persistance des informations additionnelles entre t et t+1.

A partir du RIV et du LIM, Ohlson (1995) démontre qu’il est possible de déterminer 1’équation

suivante :
P =0+ X + a0, (1)
ou:
a, = L
(R - a)l)
R

a, =
R-o).(R-w,)
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Il précise que cette équation peut étre réécrite en remplagant les revenus anormaux par les

résultats :
P, =([1+k)b +k(px —d) + (2)
ou
K = (R-1).0,
(R_a)l)
B R
"R

Les équations (1) et (2) servent en outre de modéle de référence pour la réalisation de tests
empiriques en coupe instantanée, utiles a la recherche en comptabilité financiére reposant sur le

concept de « value relevance »*°.

Extension du modeéle d’Ohlson (1995) proposee par Feltham & Ohlson (1995) fournit deux

éléments d’analyse complémentaires

. il permet de distinguer les actifs financiers des actifs opérationnels dans le modéle

comptable fondée sur les revenus résiduels ;

. il permet de tenir compte du degré de conservatisme du systeme comptable (avec par
exemple I’impact de la politique d’amortissement comptable ou de la non reconnaissance

comptable de la plupart des actifs incorporels).

211 est possible de citer 4 titre d’exemple les recherches académiques portant sur la « value relavance » des marques
inscrites ou non au bilan des entreprises ; cf. Barth, Clement, Foster & Kasznik (1998), Kallapur & Kwan (2004) ou
Beldi, Chastenet, Dupuis & Talfi (2010).
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L’équation (2) trouve son équivalent chez Feltham & Ohlson (1995), avec la formulation

suivante :
P, = fa, +k,(dox, —c,) +K,08, + By + B,0, (3)
ou:
¢= RRF 1
.-
R. -1
K, =@, ———
R: —aoy,
k, =1k + @R

(Re —@,)(Re —ay)

Dans ces équations :

. (w,,) correspond au coefficient de persistance des revenus résiduels entre t et t+1,
. (w,,) au coefficient de conservatisme comptable expliquant pour partie la persistance des

revenus résiduels entre t et t+1, et

. (w,,) au coefficient de croissance des actifs opérationnels entre t et t+1.

avec, par ailleurs,

(Py) correspondant au prix de marché des capitaux propres a la date t,

(cy) au flux de trésorerie opérationnels regus a la fin de chaque période t,

(Rg) a I’unité plus le taux d’actualisation,

(ox:) au résultat opérationnel de I’entreprise a la date t, et

(fa) et (oay), respectivement, aux actifs financiers et aux actifs opérationnels de 1’entreprise

a la date t.

Begley & Feltham (2002) ont montré de quelle maniére il est possible d’intégrer les résultats

prévisionnels des entreprises dans le modéle de Feltham & Ohlson (1995). Easton (2004)
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recommande par ailleurs I’intégration de données prévisionnelles dans les études empiriques

s’appuyant sur ce mode¢le.

Le modele comptable fondés sur les revenus résiduels de Feltham & Ohlson (1995) s’est vite
révélé un modéle fondamental pour la communauté scientifique deés lors qu’il permet de relier
données comptables et valeurs de 1’entreprise, et joue dés lors un role essentiel dans la recherche

en finance et comptabilité financiére (cf. Bernard, 1995)°.

Lee (1999) a toutefois démontré que 1’exposé du RIV est paralléle au concept d’EVA (Economic
Value Added) popularisé par Stewart (1991).

Une partie de la communauté scientifique considére néanmoins que le RIV et le DCF devraient
en toute théorie conduire a la méme valeur dés lors qu’il est possible de passer d’'un modéle a

I’autre par une simple démonstration arithmétique.

. Lundholm & O’Keefe (2000) montrent que la comparaison entre les modéles DCF et RIV,
sur un plan pratique ou empirique, n’est pas pertinente dans la mesure ou ils sont
théoriquement équivalents : les éventuelles différences constatées tiennent principalement a
des différences dans les hypothéses ou paramétres utilisés (résultats futurs et taux
d’actualisation). Ils considerent des lors que la recherche devrait se focaliser davantage sur
les méthodes de prévision de données financiéres que sur le mode de calcul de leur

actualisation.

. Courteau, Kao & Richardson (2001) démontrent qu’il y a égalité entre les modeles RIV et

DCEF des lors qu’ils sont correctement spécifiés.

Penman & Sougiannis (1998) montrent toutefois qu’entre les trois modeles d’évaluation les plus
courants : (i) le modele des dividendes actualisés, (ii) le modele des flux de trésorerie actualises

et (iii) le modele des revenus résiduels actualisés, ce dernier offre 1’avantage, en combinant

%11 n’entre pas dans le cadre de cette étude de passer en revue la littérature académique consacrée a ce modéle.
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capitaux propres comptables et prévisions de résultats, de limiter les biais d’évaluation associés

aux prévisions de valeur terminale.

D’autres auteurs ont enfin souligné les difficultés rencontrées pour valider le modele RIV, en

particulier en ce qui concerne le LIM :

. Myers (1999) montre que le modele de Feltham & Ohlson (1995) ne peut étre validé
empiriquement. 1l indique notamment que le coefficient exprimant le conservatisme
comptable fait apparaitre un signe négatif contraire aux prédictions. Il conclut que le
modele des revenus résiduels a une tendance a sous évaluer la valeur de 1’entreprise et que
le modéle d’information dynamique n’est pas confirmé (notamment le parameétre traduisant

le conservatisme comptable).

. Lo & Lys (2000) reconnaissent 1’intérét du modeéle de Feltham & Ohlson (1995) mais
mettent en évidence que les études empiriques visant a valider sa pertinence ne sont pas
exemptes de critiques concernant aussi bien leurs conclusisons que les modalité de mise en
ceuvre des modeles d’évaluation : en particulier ’absence de test du LIM, ou I’utilisation de
régressions linéaires en valeur avec des coefficients de régression vraisemblablement

biaisés et des coefficients de corrélation R2 potentiellement surévalués.

3 Modéle des actifs en place et des opportunités de croissance

Si le modele des flux de trésorerie actualisés peut étre considéré comme le modele le plus utilisé
par la communauté financiere pour approcher la valeur fondamentale des entreprises, le modéle
des actifs en place et des opportunités de croissance propose par Modigliani et Miller (1961)

semble aujourd’hui susciter peu d’intérét, tant dans la pratique que dans la recherche académique.
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Myers (1984) a simplifié ce modéle dans une formulation succincte (voir aussi Brealey & Myers,
2000) :

P, =—1+PVGO

Dans cette formule :

. (Po) correspondant au prix de marché des capitaux propres a la date t=0,
. (E1) au résultat net attendu de I’exercice en cours,
. (k) au co(t du capital, et

. (PVGO) a la valeur actuelle des opportunités de 1’entreprise (& la date t=0).

Le modele a cependant donné lieu au développement de la théorie des options réelles : Myers
(1984) et Kester (1984) considerent que les opportunités de croissance de ’entreprise peuvent
étre assimilées a des options de croissance, correspondant au droit d’investir dans le futur dans de

nouveaux projets.

4 Modeéles fondés sur la théorie des options réelles

Myers (1977), en s’appuyant sur le modele de Modigliani & Miller (1961), qui décompose la
valeur de I’entreprise en deux éléments, la valeur de ses actifs en place et la valeur de ses
opportunités de croissance, consideére que les opportunités de croissance peuvent étre assimilées a
des options dans la mesure ou I’entreprise n’investirait dans le futur que si ces investissements

sont susceptibles de générer une rentabilité supérieure au codt du capital.

Myers (1977, 1984) semble ainsi avoir la paternité de la théorie des options réelles (real options)
qui permet a I’évaluation de prendre en considération un certain nombre de decisions stratégiques

que le modele des DCF n’est pas en mesure d’appréhender :

PO:%+ PVGO
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Dans cette formule simplifiée (PVGO) correspond & la valeur actuelle des options de croissance

de I’entreprise (versus opportunités de croissance).

L’approche de Trigeorgis (1988, 1996) repose sur le principe que le modéle des DCF, fondé sur
le calcul d’une Valeur Actualisée Nette (VAN), n’est pas en mesure d’intégrer la valeur de la
flexibilité opérationnelle et des grandes options stratégiques dont dispose 1’entreprise. Dans son
approche, il considére que les options réelles ne doivent pas se substituer au modele classique des

flux de trésorerie actualisés mais venir le compléter :

Expanded (strategic) NPV = passive NPV of expected cash flows

+ value of options from active management

Il recense par ailleurs I’ensemble des options qui sont le plus souvent associées a des projets

d’investissement :

. option de différer un investissement (option to defer),

. option de réaliser un investissement étape par étape (time to build option),

. option de changer d’échelle (option to alter operating scale — expand, contract, shut down
and restart),

. option d’abandonner (abandon option),

. option d’échanger (exchange option — outputs or inputs).

Abel, Dixit, Eberly & Pindyck (1989) proposent un mod¢le ou la valeur de I’entreprise

correspond & la combinaison de ses actifs en place et de ses options d’investir et de désinvestir :

V(K,)=G(K))+y-P(K)+y-C(K,)

Dans cette formule :

. (K1) correspond aux capitaux K investis en période 1 et maintenus en périodes 2,
. (G(Ky)) correspond a la valeur actuelle des flux générés par les capitaux investis,
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. (P(K1)) a une option de vente, soit le désinvestissement d’une partie de ses capitaux,
. (C(K1)) a une option d’achat, soit I’investissement de capitaux supplémentaires, et

. (y) au facteur d’actualisation.

La valeur de I’entreprise peut ainsi apparaitre comme la combinaison perpétuelle d’options de

croissance et d’abandon.

Kulatilaka & Marcus (1988) proposent un modele général d’évaluation des options réelles en
démontrant que tous les modeles spécifiques ne sont en fait que des cas particulier d’un modéle
plus général d’option d’échange d’un mode opératoire contre un autre. Ils suggérent que
I’ensemble des options dont disposent les dirigeants d’entreprise peuvent étre modélisées sous la
forme d’options de changement de mode opératoire. La valeur d’un actif peut ainsi étre mesurée
par la combinaison de deux €léments : la valeur actuelle d’un flux généré par I’entreprise compte
tenu du mode opératoire plus la valeur de I’option dont dispose 1’entreprise d’adopter un autre

mode opératoire, s’il s’avere plus favorable compte tenu du colit de changement.

La théorie des options réelles, appliquée a 1’évaluation, justifie la mise en ceuvre de modeles
d’évaluation plus complexes mais qui traduisent davantage la flexibilité opérationnelle et les

opportunités stratégiques dont disposent les entreprises.

Section 3. Le lien entre la méthode des multiples et les modéles d’évaluation

La correspondance entre la méthode des multiples et les modéles d’évaluation de la valeur
intrinséque de I’entreprise permet de comprendre les données fondamentales sous-tendant ces
multiples : indicateurs comptables dont le contenu informationnel est représentatif de sa capacité
a geneérer des flux de trésorerie (chiffre d’affaires, résultat opérationnel monétaire — Ebitda,
résultat operationnel - Ebit, et capitaux employés) compléter par des indicateurs prospectifs de
croissance et de risque (données prévisionnelles intégrant le potentiel de croissance ou le risque,

ou taux de croissance et taux d’actualisation).

Dans la pratique, les multiples utilisés ne sont pas toujours reliés de maniére aussi explicite aux

fondamentaux de I’entreprise, et donc & sa valeur intrinseque. Les praticiens se fondent en effet
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sur la valeur de marché d’autres sociétés cotées (C.-a-d. leur capitalisation boursiére) pour

déterminer les multiples de valorisation qu’ils vont utiliser.

Penman (2004) définit ainsi un multiple de marché comme le « rapport entre un indicateur de
prix de marché (market price variable) et un agrégat financier (value driver) particulier de

I’entreprise ».

Les multiples peuvent ainsi étre considérés comme des indicateurs de mesure de la valeur de
marché des entreprises, par comparaison avec les sociétés qui leur sont comparables, avant d’étre

un outil d’évaluation.

1 Définition et sélection des indicateurs de valeur

Le principe de séparation entre les activités opérationnelles et la structure de financement des
entreprises (en actions ou dettes) a sans doute été pour la premiére fois suggéré par Durand
(1952), puis développé par Modigliani & Miller (1958, 1961, 1963).

Au méme titre que les méthodes d’évaluation fondées sur les revenus, les praticiens ont retenu
deux types d’indicateurs de valeur, selon qu’ils sont fondés sur la valeur des fonds propres (P),
qui tient compte des politiques de financement et de distribution de dividendes, ou sur la valeur

de I’entreprise (V), qui ne tient compte que de la politique d’investissement.

Le passage entre valeur d’entreprise (V) et valeur des fonds propres (P) est réalisé en retranchant
I’endettement net (net debt) de I’entreprise (D), correspondant a la différence entre ses dettes

financieres et sa trésorerie :

P=V-D

Les praticiens calculent cet endettement net a partir des données comptables; ils font donc
I’hypothése qu’il n’existe pas de différence significative entre la valeur comptable des dettes et

de la trésorerie et leur valeur de marché.
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Distinction entre Valeur d’entreprise et Valeur de fonds propres

Valeur des fonds Valeur des fonds

Valeur propres Valeur propres
d'entreprise d'entreprise
Endettement net
Dettes
financiéres

Trésoretie

Enfin, ils intégrent également dans le calcul de 1’endettement net un certain nombre d’actifs et
passifs hors exploitation dans la mesure ou ces éléments ne concourent pas a la génération des
flux de trésorerie opérationnels : titres de filiales et participations non consolidés, provisions pour

risques et charges, ...

Cette articulation entre valeur d’entreprise et valeur des fonds propres est doublement utile :

. si I’on connait la capitalisation boursiere (P) d’une entreprise et son endettement net (D) il
devient aisé d’estimer sa valeur d’entreprise (V) : celle-ci est égale a la somme de sa

capitalisation et de son endettement net (V =P + D) ;

. inversement, si I’on connait la valeur d’entreprise de la société (V) et son endettement net
(D), il est aisé de déterminer la valeur de ses fonds propres (P) par différence entre ces deux
montants (P = V -D).

Dans cette configuration, les praticiens et les chercheurs (Lie & Lie, 2002 ; Liu, Nissim &
Thomas, 2002a ; Hermann & Richter, 2003 ; Schreiner, 2007 ; Harbula, 2009) font de plus en

plus la distinction entre :

. les multiples de «valeur d’entreprise » qui font référence a la valeur des actifs
d’exploitation de I’entreprise, indépendamment de sa structure de financement ; ceux-ci
sont donc calcules par le rapport entre la valeur d’entreprise et des agrégats représentatifs
de sa capacité a générer des flux de trésorerie opérationnels (cash-flows to firm): son
chiffre d’affaires (Operating revenues), son résultat opérationnel monétaire (Ebitda), son

résultat opérationnel (Ebit) ou encore ses capitaux employeés (Capital employed), et
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les multiples de «valeur de fonds propres » qui font référence a la valeur des titres de
I’entreprise, apres prise en compte de sa structure de financement : ceux-ci sont donc
calculés par le rapport entre la capitalisation boursiére de la société et des agrégats
représentatifs de sa capacité a générer des flux de trésorerie nets (cash-flows to equity) : son
résultat net (PER - Price-to-earnings ratio) ou encore ses capitaux propres (PTB - Price-to-

book ratio).

Le tableau suivant récapitule les principaux multiples utilisés par les praticiens avec cette

distinction entre valeur de fonds propres et valeur d’entreprise :

Multiples les plus usuels selon les indicateurs de valeur

Indicateurs de valeur /agrégats Flux / revenus Capitaux
financiers
Valeur V/Chiffre d’affaires, V/Ebitda, V / Capitaux employés
d’entreprise (V) V/Ebit
Valeur P / Résultat net P / Capitaux propres
des fonds propres (P) (« PER ») («PTB »)

VE =V =P+ D ; P = capitalisation boursiére ; VE =V = valeur d’entreprise ; D = endettement net.

S’il peut apparaitre indifférent de calculer des multiples de valeur d’entreprise ou de valeur des

fonds propres sur des critéres purement techniques (il s’agit dans les deux cas de diviser un

indicateur de valeur par un agregat financier), dans de nombreux contextes d’évaluation seuls les

premiers sont réellement applicables :

le recours aux multiples VE/Ebitda et VE/Ebit est de plus en plus répandu dans
I’environnement des fusions et acquisitions (Evans & Bishop 2001), et des fonds
d’investissement qui dissocient valeur d’entreprise et dette nette dans la structuration de
leurs montages LBO (Leveraged Buy-out), dans leurs lettres d’intention (LOI - letter of

intent) puis dans leur définition du prix d’acquisition ;

dans le cadre des tests de dépréciation du goodwill en IFRS, ces multiples de valeur

d’entreprise fournissent également un référentiel pour la juste valeur des unités génératrices
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de trésorerie qui doivent étre appréhendées indépendamment de leur structure de
financement (cf. norme IAS 36) ;

. dans les opérations de transfert de fonds de commerce ou de branches complétes et

autonomes d’activité, seule la valeur d’entreprise peut étre considérée.

Dans notre recherche nous prenons le parti de nous focaliser exclusivement sur les multiples de
valeur d’entreprise deés lors qu’ils sont susceptibles d’étre appliqués a tous les contextes

d’évaluation, contrairement aux multiples de valeur de fonds propres.

Dés lors le lien entre ces multiples et les modéles d’évaluation théoriques (modéle des flux de
trésorerie actualisés, modéle comptable fondé sur les revenus résiduels, théorie des options

réelles) est étudié au travers de la valeur d’entreprise comme indicateur de valeur.

2 Définition et calcul des multiples synthétiques

Selon la méthode des multiples, une entreprise peut étre évaluée par référence au niveau de
valorisation de sociétés comparables, cotées en bourse, ou ayant fait ’objet d’une transaction

récente sur leur capital.

La mise en ceuvre de cette méthode repose sur trois étapes essentielles :

(1) La premiére étape consiste a identifier des sociétés comparables dont le niveau de
valorisation peut étre observé. La pratique la plus courante des analystes financiers
consiste a selectionner des sociétés cotées appartenant au méme secteur d’activité,
méme si cette démarche peut apparaitre heuristique et donc présenter un certain
nombre de limites. Les praticiens peuvent ensuite avoir recours a une sélection plus
fine des sociétés comparables, fondée sur un certain nombre de criteres (nature des
activités, croissance, rentabilité, ...), retenus selon un processus qu’il est possible

d’attribuer a leur expérience ou leur jugement.
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(i) La seconde consiste a calculer le rapport entre la valeur des fonds propres, ou la
valeur d’entreprise de ces sociétés, et certains de leurs agrégats financiers
d’exploitation, et de déterminer ainsi des multiples de valorisation. Les multiples de
valeur d’entreprise les plus usuels sont fondés sur les revenus (Chiffre d’affaires),

les résultats (Ebitda ou Ebit), voire les capitaux employés.

(ili)  Latroisieme consiste a sélectionner et appliquer les multiples les plus pertinents aux
agrégats financiers d’exploitation de I’entreprise que 1’on cherche a évaluer afin

d’estimer sa valeur.

Selon I’approche conventionnelle, le multiple de valorisation d’une société cotée, observé a une
certaine date, correspond au rapport entre sa valeur d’entreprise, observée a cette date, et 1’un de

ses agrégats financiers d’exploitation, publié ou estimé a cette date :

_ Vobs,

Mobs;,
Zit

avec  Vobs, =Pobs; + D,

Dans cette formule :

. (Mobsj;) correspond au multiple de valorisation de la société (i) observé a la date t et
exprimé en valeur d’entreprise,

. (Vobsi) & la valeur d’entreprise observée de la société, c’est-a-dire la somme de sa
capitalisation boursiére (Pobs;;) observée et de son endettement net (Dj) comptabilisé a la
date t, et

. (zir) a ’agrégat financier d’exploitation de la société, publié ou anticipé a la date t.

Cet agrégat financier d’exploitation (zj)) peut étre publié ou estimé selon qu’il est comptable,
c’est-a-dire issu des états financiers publiés par I’entreprise (tel que son chiffre d’affaires ou son
résultat operationnel relatifs a 1’exercice réalisé), ou qu’il est prospectif, c’est-a-dire anticipé par
des analystes financiers (tel que son chiffre d’affaires ou son résultat opérationnel relatifs aux

exercices en cours ou prévisionnel).
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Dans la littérature comme dans la pratique, la méthode des multiples consiste a considérer qu’il
est possible d’estimer la valeur d’une entreprise a une certaine date en appliquant a I’un de ses
agrégats financiers (value driver) d’exploitation le multiple correspondant et représentatif du
niveau de valorisation de sociétés comparables a cette date (c.-a-d. présentant un profil de flux,

des perspectives de croissance et un niveau de risque similaires) (Yoo, 2006) :

z
Vest; =Mestc,,,  xZ;

it

Vobs,
avec  Mestg,n, ={ t
Comp_it

Dans cette formule :

. (Vestj;) correspondant a la valeur de I’entreprise (j) estimée a la date t,

. (zjt) a ’agrégat financier d’exploitation de I’entreprise (j) publié ou anticipe a la date t,

. (\VVobsi) a la valeur d’entreprise des sociétés (i) comparables a I’entreprise (j), observée a la
date t,

. (zir) a I’agrégat financier d’exploitation de chaque société comparable (i) publié ou anticipé
aladatet, et

e (Mest’comp i) au multiple synthétique de 1’agrégat (zit) représentatif du niveau de

valorisation des sociétés comparables (i) a la date t.

La littérature précise qu’il existe nécessairement une différence entre la valeur estimée de chaque
entreprise et la valeur qui serait effectivement observée si une transaction avait lieu a la date de

I’évaluation :

Vobs;, = Mest;

comp_it X Zji T Ejt

Dans cette équation :
. (Vobsj;) correspond a la valeur de I’entreprise (j) observee a la date t (en cas de transaction
ou dans le cas de sociétés cotées en bourse), et

. (&jt) a ’erreur d’évaluation de I’entreprise (j) a la date t.
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Dans le cas d’une entreprise non cotée, la méthode des multiples fournit une estimation de la
valeur qu’aurait la société si elle était également cotée en bourse (Bhojraj, Lee & Ng, 2003), dans
la mesure ou celle-ci est estimée par rapport aux niveaux de valorisation observés pour des

societés comparables cotées.

La méthode des multiples suppose que les niveaux de valorisation résultent de la loi de I’offre et
de la demande, autour d’un prix d’équilibre proche de la valeur estimée par les parties prenantes a
cette négociation, par application de modéles d’évaluation conformes a la théorie, et en

particulier :

. le modele des flux de trésorerie actualisés (DCF),
. le modéle comptable fondé sur les revenus résiduels (R1V), ou

. le modele fondé sur les actifs en place et les opportunités de croissance (PVGO).

Toutes choses égales par ailleurs, et sous I’hypothése qu’aucune erreur technique ne vienne
réduire la pertinence d’une estimation, il n’y a pas de raison que la méthode des multiples
conduise a des valeurs différentes de celle qui pourrait résulter de ’application de ces modeles, si
les sociétés sélectionnées sont suffisamment comparables au regard du profil de flux de revenus

futurs qu’elles sont susceptibles de générer.

Les praticiens ont donc deux approches possibles pour estimer la valeur d’une entreprise :

. estimer cette valeur en appliquant directement 1’un des trois mode¢les d’évaluation (DCF,
RIV ou PVGO) fondé sur la valeur actuelle des flux de revenus susceptibles d’étre générés

dans le futur par I’entreprise,

. estimer cette valeur a partir des valeurs ou prix de transactions observés pour des sociétés

comparables, par application de la méthode des multiples.
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La pertinence de la méthode des multiples dépend donc de la capacité du praticien a :

. identifier les sociétés les plus comparables compte tenu du profil des flux qu’elles sont

susceptibles de générer dans le futur (problématique de sélection des sociétés comparables),
. identifier le ou les agrégats financiers dont le contenu informationnel qui sont les plus

représentatifs de ce profil de flux de trésorerie futurs (problématique de sélection des

multiples et de combinaison des multiples).

3 Déclinaison des modéles d’évaluation

Dans cette section, nous adoptons des notations propres a notre recherche. Le lecteur peut se

référer a cet effet a la liste de notations et abréviation qui précéde le sommaire.

3.1 Modéle des flux de trésorerie actualisés

Dans le modéle des flux de trésorerie actualisés (Discounted Cash-flows — DCF), la valeur
d’entreprise est égale a la valeur actuelle de 1’espérance des flux de trésorerie futurs attendus de

I’exploitation des actifs de 1’entreprise considérée.
Cette valeur d’entreprise en t=0 peut étre obtenue par application de la formule suivante :

2, cfx,
V=) k) (1a)

t=1

. (Vo) correspond a la valeur d’entreprise & la date t=0,
. (cfxy) a I’espérance des flux de trésorerie opérationnels futurs attendus de I’exploitation des

actifs de I’entreprise a la date t, et
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. (k) au taux de rendement exigeé sur des actifs présentant le méme profil de flux, de risque et
de croissance, soit un taux d’actualisation supposé demeurer constant et correspondant au

co(t moyen pondéré du capital.

Dans ce modele, les flux de trésorerie opérationnels sont calculés selon la formule usuelle
(Rappaport, 1986 ; Copeland, Koller & Murrin, 1994 ; Damodaran, 1996) :

cfx, = 0x,.(L—7) +dx, —ix, —Awc,

. (oxy) correspond au résultat opérationnel de I’entreprise a la date t (c.-a-d. son Ebit) ;

. (7) au taux d’imp6t sur les résultats opérationnels de I’entreprise (SUpposé constant) ;

. (dx;) aux dotations aux amortissements des immobilisations d’exploitation de 1’entreprise
(depreciation of fixed assets) a la date t,

. (ixy) a I’acquisition d’immobilisations d’exploitation par 1’entreprise (capital expenditures)
a la date t (c.-a-d. ses investissements qui couvrent a la fois le renouvellement a 1’identique
de ses immobilisations d’exploitation et I’augmentation de sa capacité d’exploitation), et

. (Awcy) a la variation du besoin en fonds de roulement (change in working capital) de

I’entreprise a la date t.

La différence entre les dotations et les acquisitions d’immobilisations correspond a la variation

attendue de ces immobilisations (fixed assets), notée Afa; ci-dessous :

Afa, = dx, —ix,
Le total des variations des immobilisations d’exploitation et du besoin en fonds de roulement
correspond a la variation totale des capitaux employés (capital employed) de I’entreprise notée
Aoa; Ci-dessous :

Aoa, = Afa, + Awc,
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Compte tenu des trois équations précedentes, le calcul des flux de trésorerie d’exploitation
nécessite d’estimer les résultats opérationnels futurs de 1’entreprise (0X;) et les investissements

nécessaires a la croissance de ces résultats (Aoay) :

cfx, = 0x,.(1-7) — Aoa,

En remplagant cette expression dans la formule (1a), on retrouve le modéle des flux de trésorerie

de Modigliani & Miller (1961) dans sa premiére version :

V. = ioxt.(l—r) — Aoa,

e @k )

3.2 Modéle des revenus résiduels

Dans le modéle des revenus résiduels (Residual Income Valuation model — RIV), la valeur
d’entreprise est égale a la somme des actifs d’exploitation de ’entité considérée et de la valeur
actuelle de DI’espérance des revenus résiduels futurs attendus de 1’exploitation de ces actifs

d’exploitation.

Cette valeur d’entreprise en t=0 peut étre obtenue par application de la formule suivante :

V, =0a, + Z& (2a)

. (Vo) correspond a la valeur d’entreprise a la date t=0 ;
. (oap) aux actifs opérationnels de I’entreprise a la date t=0 ;
. (rix;) a I’espérance des revenus résiduels futurs attendus de 1’exploitation des actifs de

I’entreprise a la date t (c.-a-d. flux de trésorerie opérationnels futurs),
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. (k) au taux de rendement exigeé sur des actifs présentant le méme profil de flux, de risque et
de croissance, soit un taux d’actualisation supposé demeurer constant et correspondant au
colt moyen pondéré du capital.

Dans ce modeéle les revenus résiduels opérationnels sont calculés selon la formule suivante :

rix, =0x,.(1—-7)—k.(fa,, +wc,_,)
soit :

rix, =ox,.(1-7)—k.oa, ,

. ou (fa.i) et (wcei) représentent les actifs opérationnels de 1’entreprise (0a.;) et

respectivement ses immobilisations d’exploitation et son besoin en fonds de roulement.

En remplacant cette expression dans la formule (2a), on retrouve le modele comptable fondé sur

les revenus résiduels de de Feltham & Ohlson (1995) :

= 0x,.(1-7)—k.oa,,
V, =0a 2b
0 0+tZ:1: (1+k)t ( )

11 est possible de démontrer qu’il y a une stricte équivalence arithmétique entre les equations (1b)
et (2b).

3.3 Modeéle des actifs en place et des opportunités de croissance

Dans le modeéle des actifs en place et des opportunités de croissance (Assets in Place and Present
Value of Growth Opportunities - PVGO), la valeur d’entreprise est égale a la somme de la valeur

des actifs en place de I’entreprise et de la valeur actuelle de ses opportunités de croissance.
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Cette valeur d’entreprise en t=0 peut étre obtenue par application de la formule suivante :

0X, < pVgoX,
v =% 3
=k +tZ=1:(1+k)t (32)

. (Vo) correspond a la valeur d’entreprise a la date t=0 ;
. (0Xo) au résultat opérationnel 1’entreprise anticipé a la date t=0 ;

. (pvgox;) a la valeur actuelle des opportunités de croissance futures.

Dans ce modeéle, la valeur actuelle des opportunités de croissance futures est calculée selon la

formule suivante :

—A0a,

oVgoX, = AOXHI'.‘(l—T)

ou (Aoay) représente les investissements nécessaires a la croissance des résultats de 1’entreprise.

En remplagant cette expression dans la formule (3a), on retrouve le modéle des flux de trésorerie
de Modigliani & Miller (1961) dans sa troisieme expression :

ont+1 ' (1 B 2-)

0X, ~ k
V,=—F+
ok ; 1+k)!

— Aoa,
(3b)

Il est possible de démontrer qu’il y a équivalence entre les expressions (1b) et (3b), et par

conséquent (2b).
D¢s lors qu’il y a équivalence entre les trois modeles d’évaluation (DCF, RIV et PVGO), leur
lien avec la méthode des multiples peut étre limité a 1’analyse du lien entre cette méthode et le

modele des flux de trésorerie actualisés.
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4 Formulations simplifiées du modele de flux de trésorerie actualisés

Le lien entre la méthode des multiples et le modéle théorique des flux de trésorerie actualisés
nécessite que I’on s’intéresse préalablement a la maniére dont il est possible d’exprimer la valeur
intrinséque d’une entreprise résultant de 1’application de ce modéle, en multiples de résultats ou

de tout autre agrégat financier de cette entreprise.

Le lien entre la valeur intrinséque et les agrégats financiers peut étre aisément déterminé dés lors
que I’on connait la relation entre les agrégats et les flux de trésorerie prévisionnels utilisés dans le
modele d’évaluation, et plus particulierement les flux de trésorerie de la période n dans un

modele a n périodes.

4.1 Modéle des flux de trésorerie actualisés a n+1 périodes

Le modéle des flux de trésorerie a n+1 périodes repose sur une prévision de flux de trésorerie
futurs explicites sur n+1 périodes, puis sur la prise en compte d’une «valeur terminale »

correspondant a la valeur de ’entreprise a 1’issue de cet horizon de prévision (Modigliani &

Miller, 1961) :

5 cfx, V, 2, cfx

2 k) +(1+nk)" avec V,=> t (4)

V, = _ M
° " S A+k)

Dans cette formule :
. (V1) correspond a la valeur de I’entreprise a la date t,
. (cfxy) au flux de trésorerie anticipé a la date t, et

. (k) au taux d’actualisation supposé constant sur toute la période de projection.

Les praticiens ont fréguemment recours a la formule de capitalisation a I’infini d’un flux

croissant a taux constant, dite de Gordon & Shapiro (1956), pour estimer la valeur « terminale »
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ou «résiduelle » de I’entreprise a la date t=n (Rappaport, 1986 ; Copeland, Koller & Murrin,
1994 ; Damodaran, 1996) :

V — Cfxn+l
(k—g%)

Dans cette formule :

. (g*) correspond au taux de croissance attendu des flux de trésorerie a compter de la fin de
I’horizon de prévision explicite sur n périodes, supposé demeurer constant a long terme et

notamment a I’infini.

Dans un modele a n+1 périodes la valeur de I’entreprise peut étre déterminée par application de la

formule suivante :

”cfxt+v cfx

V°:§(1+k)t @Ky v o ©

" (k—g*)

Cette formule nécessite la réalisation d’anticipations quant aux flux de trésorerie susceptibles
d’étre générés par I’entreprise sur une période de prévision couvrant : les exercices 1 a n+1, la
détermination du taux d’actualisation approprié de ces flux, et du le taux de croissance anticipé

au-dela de cet horizon de prévision.

4.2 Modéle des flux de trésorerie actualises a une période

Le modele des flux de trésorerie actualisés a une période (c.-a-d. dans le cas ou n+1=1) a été

popularisé par Gordon & Shapiro (1956).

Initialement appliqué au modele des dividendes actualisés de Williams (1938), il a rapidement été

appliqué au modele des flux de trésorerie actualisés de Modigliani & Miller (1961).
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Dans ce modéle a une période nous avons directement :

v, cfxl*
(k—g%)
Dans cette formule :
. (Vo) correspond a la valeur de I’entreprise a la date t=0,

. (cfxy) au flux de trésorerie anticipé a la date t=1 (exercice en cours),
. (k) au taux d’actualisation supposé constant a I’infini, et
. (g*) au taux de croissance attendu des flux de trésorerie futurs supposé constant a long

terme.

Le flux de trésorerie anticipé a la date t=1 dépend du résultat anticipé a cette période et des

investissements nécessaires pour assurer la croissance de ces résultats au taux (g*).
Nous avons ainsi :
cfx, = 0x,.(1-7) — Aoa,
Dans cette formule :
. (oxy) correspond au résultat opérationnel (Ebit) anticipé a la date t=1 (exercice en cours),
. (Aoap) aux investissements de croissance anticipés a la date t=1 (exercice en cours), et
. (1) au taux d’imp6t sur les sociétés (supposé constant).
Il est supposé que les investissements de croissance seront financés par le réinvestissement des
résultats opérationnels aprés imp6t de ’entreprise & un taux (i*) supposé demeurer constant a

I’infini, ce qui nous donne :

Aoa,,, =1*.0X,,,.(1-7)
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Il est supposé que le taux de rentabilité de la part des résultats réinvestis dans I’entreprise (r*)
sera lui aussi constant, ce qui donne :
AOX ,.(L—7) =r*[i*.0x,,,.1-7)]
Le taux de croissance attendu des résultats a 1’infini (g*) est alors donné par 1’équation suivante :
g *'Xn+1'(1_ T) = r*'[i *'Oxn+l'(1_r)]
Cette équation permet de définir la relation entre le taux de croissance attendu des résultats
opérationnels (g*), le taux de réinvestissement attendu de ces résultats dans 1’entreprise (i*) et le

taux de rentabilité attendu sur la part des résultats réinvestis dans I’entreprise (r*), ces parametres

étant supposés demeurer constants a I’infini :

Il vient ensuite selon la formule de Gordon (1962) :

v — ox,.(L—7)(1-i*)
T (k-r*i¥)

Cette formule est par ailleurs strictement équivalente a la suivante :

0X1.(1—T).(1—g*j
r*

V, =
(k—g%)

avec
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Le modeéle des flux de trésorerie a une période permet ainsi d’exprimer la valeur de I’entreprise
(V) issue du modele des flux de trésorerie actualisés, en un multiple de valorisation implicite de

son résultat opérationnel (Ebit) de 1’exercice en cours (V/Ebit) soit :

v @-7) .(1— ?:)
a

(k-g%)

Selon cette formule, le multiple d’Ebit relatif a 1’exercice en cours (Vo/0X;) dépend des
parametres suivants :

. le taux d’imp6t (7),

. le taux d’actuation (k),

. le taux de rentabilité attendu a long terme sur la part des résultats réinvestis dans
I’entreprise ou taux de rentabilité a long terme des nouveaux investissements (r*),

. le taux de croissance attendu des résultats a long terme (g*).

4.3 Modeéle des flux de trésorerie actualisés a deux périodes

Le modéle des flux de trésorerie actualsiés a deux périodes (c.-a-d. dans le cas ou n+1=2) repose
sur une période de prévision explicite des flux de trésorerie pour les exercices en cours (t=1) et

prévisionnel (t=2), puis la prise en compte d’une valeur terminale a 1’issue de cette période :

cfx, 1 cfx,
V, = + .
@+k) \(@+k))(k-g*
Dans cette formule :

. (Vo) correspond a la valeur de I’entreprise a la date t=0,

. (cfxy) et (cfxy) aux flux de trésorerie anticipes, respectivement a la date t=1 (exercice en
cours) et a la date t=2 (exercice prévisionnel),

. (t) au colt taux d’impot, supposé constant a 1’infini,
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. (k) au cott taux d’actualisation, supposé constant a I’infini, et

. (g*) au taux de croissance attendu des flux de trésorerie, supposé constant a long terme.

D¢s lors que I’on connait le taux de rentabilité des résultats opérationnels réinvestis a long terme
(r*) nécessaire pour anticiper le taux de croissance a long terme de ces résultats (g*), la valeur de

I’entreprise (V) peut étre déterminée par application de la formule suivante :

OXZ.(l—r).[l—g:j
v, - cfx, +( 1 j ) )
@+k) \@+k) (k—g*)

Dans cette formule :

. (ox,) correspond au résultat opérationnel anticipé a la date t=2 (exercice prévisionnel), et
. (r*) au taux de rentabilité a long terme des nouveaux investissements a long terme, supposé
constant a long terme.

Dans la pratique, la valeur de I’entreprise n’est en général pas estimée précisément au dernier
jour du dernier mois de I’exercice réalisé. La date d’évaluation se situe en général entre cette date
et le dernier jour de I’exercice en cours, Soit entre t=0 et t=1, et plus précisément a la date t=0+¢,

ou ¢ représente le mois de 1’évaluation (avec o= compris entre 1 a 12).

Si on suppose que les flux de trésorerie sont disponibles sur une période continue, la valeur de

I’entreprise a la date t=0+¢ peut étre estimée par application de la formule suivante :

(1— g].cfxlw 1 0X,,,-(1— r).(l— ?*j

Vo, = +
a7 @i (k=9
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Dans cette formule :

. (cfx;o) correspond au flux de trésorerie anticipé a la date t=1 (exercice en cours), a la date
d’évaluation t=0+o, et
. (0x29) au résultat opérationnel anticipé a la date t=2 (exercice previsionnel), a la date

d’évaluation t=0+¢.

Afin de simplifier I’écriture des formules dans la suite de 1’étude, nous posons :

(+ k)[lfz} ~@+k,)

La formule d’évaluation de I’entreprise selon le modele des flux de trésorerie a deux période

s’écrit ainsi :

4 g*

$T T avk) L@k (k-g9 "

Selon Sharpe, Alexander & Bailley (1999) les investisseurs considérent en général que le

potentiel de croissance de toute entreprise peut étre décompose en trois phases :

(1) une premiere phase de croissance correspondant aux perspectives a court terme en
lien avec le potentiel d’expansion propre a ’entreprise, avec des anticipations de
croissance de son chiffre d’affaires et de ses résultats qui lui sont également

propres,

(i)  une deuxieme phase de transition vers un stade de maturité ou la pression
concurrentielle dans chaque secteur d’activité tend a réduire les perspectives de

croissance et de marge”,

27 , . A \ o N .
Lev (1983) montre par exemple qu’une entreprise ne peut croitre durablement a un taux supérieur a celui de son
secteur d’activité.
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(ili)  une troisiéme phase de maturité ou les perspectives de croissance du chiffre
d’affaires et du résultat de I’entreprise ne peuvent qu’étre en ligne avec les
perspectives a long terme de I’économie (mesurées par le taux de croissance a long

terme anticipé pour le PIB, par exemple).

Cornell (2000) montre que dans la pratique les analystes financiers n’établissent de prévisions
complétes (c.-a-d. portant sur le bilan et le compte de résultat complet de 1’entreprise) que sur un
horizon de deux ans. lls fournissent néanmoins des prévisions a plus long terme mais qui sont

alors limitées a I’évolution des résultats.

5 Multiples implicites issus du modeéle des flux de trésorerie actualises a deux périodes

Selon la démarche appliquée par Bhojraj, Lee & Ng (2003), Herrmann & Richter (2003) et
Schreiner (2007), il est possible de dériver les principaux multiples de valorisation a partir du
modele théorique des flux de trésorerie actualiseés.

Nous nous fondons sur le modele a 2 périodes pour expliciter ce lien entre ce modéle et les

multiples de valorisation les plus usuels (VE/Ebit, VE/Ebida, VE/Chiffre d’affaires et
VE/Capitaux employés).

5.1 Multiples d’Ebit

5.1.1 Le multiple d’Ebit relatif a I’exercice prévisionnel

Le multiple d’Ebit relatif a I’exercice prévisionnel résultant du modéle des flux de trésorerie
actualisés a deux périodes peut étre obtenu en divisant la valeur d’entreprise estimée par ce

modele (V,) par I’Ebit relatif a I’exercice prévisionnel anticipé a la date de 1’évaluation (0Xz,).
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Compte tenu de 1’équation (7), le multiple (V,/0X2,,) est donne par la formule suivante :

cfx *
(1— (Dj-l“’ - r).(l— g)
v, B 12) ox,, N 1 r*
0X,, '

1+k,) 1+k,) (k—9%)

Pour simplifier, nous posons :

lz(l—ﬂ}cfx—l"’ et V“/ =\7
12 0Xy,, 0Xy, 0X,

Nous faisons par ailleurs I’hypothese que le coefficient multiplicateur 1/(1+k,) est trés proche
del,dou:

(l—f).(l—?:j
\Y ~
e

Dans cette formule de calcul du multiple d’Ebit, (A) correspond au coefficient d’ajustement de la
valeur d’entreprise pour tenir compte du flux de trésorerie qui sera percu par celle-ci entre la date

d’évaluation et la fin de 1’exercice en cours.

Ce coefficient (A) permet d’exprimer ce flux de trésorerie en un pourcentage de 1’agrégat

financier utilisé pour calculer chaque multiple de valorisation (a savoir ox;, dans le cas ci-dessus).

Le multiple (V/ox;) dépend donc des parametres suivants :

. le coefficient d’ajustement (), correspondant au flux de trésorerie attendu sur I’exercice en
cours,

. le taux d’impot (1),

. le taux d’actuation (k),

. le taux de rentabilité a long terme des nouveaux investissements a long terme (r*),
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. le taux de croissance attendu a long terme des résultats opérationnels (g*).

Compte tenu du lien explicite entre la méthode des multiples et le modéle théorique des flux de
trésorerie actualisés, la valeur d’une entreprise (j) peut étre estimée par application d’un multiple
a son résultat opérationnel (Ebit) relatif a I’exercice prévisionnel (ox»), représentatif du niveau de

valorisation de sociétés comparables (i) :

2jp

D’apreés la formule (8), en ce qui concerne les multiples d’Ebit relatif a 1’exercice prévisionnel
(V/ox3), les fondements théoriques de la méthode suggérent que la pertinence de 1’évaluation sera
d’autant plus importante que les sociétés comparables auront des caractéristiques proches de
I’entreprise que 1’on cherche a évaluer, en termes de taux d’impét (1), de risque (K), de croissance

(g*) et de rentabilité a long terme des résultats réinvestis (r*).

Ces parametres correspondent aux facteurs de capitalisation du dernier flux de trésorerie utilisés
pour estimer la valeur résiduelle dans le modéle théorique des flux de trésorerie actualisés. Il
s’agit donc des indicateurs de performance a long terme les plus significatifs pour expliquer la

valeur de I’entreprise.

5.1.2 Le multiple d’Ebit relatif I’exercice en cours

Le multiple d’Ebit relatif & 1’exercice en cours résultant du modéle des flux de trésorerie
actualises a deux périodes peut étre obtenu en divisant la valeur d’entreprise estimée par ce

modele (V) par I’Ebit relatif & I’exercice en cours anticipé a la date de 1’évaluation (0x3).
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Compte tenu de 1’équation (8), le multiple (V/ox;) est donné par la formule suivante :

(1—7).[1—?33
V/ %
AX1~(1+ g,){ A+ Ko 9)

avec .

0X, = (1+9d,)-0%

Dans cette équation (g2) correspond au taux de croissance attendu du résultat opérationnel a

horizon 1 an, par rapport a son niveau anticipé pour 1’exercice en cours.

Le multiple (V/ox;) dépend des mémes parameétres que le multiple (V/ox,) et d’un paramétre
complémentaire : le taux de croissance du résultat opérationnel (Ebit) anticipé entre 1’exercice en

cours et I’exercice prévisionnel (g2).

Compte tenu du lien explicite entre la méthode des multiples et le modele théorique des flux de
trésorerie actualisés, la valeur d’une entreprise (j) peut étre estimée par application d’un multiple
a son résultat opérationnel (Ebit) relatif a I’exercice en cours (0x3), représentatif du niveau de

valorisation de sociétés comparables (i) :

Vobs; ,
Vest., = X 0Xy,,

lig dcomp_i
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D’aprés la formule (9), en ce qui concerne les multiples d’Ebit relatif a 1’exercice en cours
(V/oxy), les fondements théoriques de la méthode suggérent que la pertinence de 1’évaluation sera
d’autant plus importante que les sociétés comparables auront des caractéristiques proches de

I’entreprise que 1’on cherche a évaluer, en termes :

. de taux d’impot (t), de risque (k), de croissance (g*) et de rentabilité a long terme des

résultats réinvestis (r*), d’une part,

. de croissance de leur résultat opérationnel (Ebit) entre I’exercice en cours et I’exercice

prévisionnel (g2), d’autre part.

5.1.3 Le multiple d’Ebit relatif a I’exercice réalisé

Le multiple d’Ebit relatif a I’exercice réalisé résultant du modele des flux de trésorerie actualisés
a deux périodes peut étre obtenu en divisant la valeur d’entreprise estimée par ce modéle (V) par

I’Ebit relatif a ’exercice réalisé anticipé ou publié a la date de 1’évaluation (0Xo).

Compte tenu de 1’équation (8), le multiple (V/0X;) est donné par la formule suivante :

@a- r).(l—?::j
V/ «
Vox, ~ A+ 80+ g A+ — (10)

avec :
oX, =(1+9,)-(1+g,).0x,

ou (gy) correspond au taux de croissance attendu du résultat opérationnel a horizon de 1 an, par

rapport a son niveau anticipé pour I’exercice réalisé.
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Pour simplifier 1’équation (11) nous posons :

(L+gox) =[@+g,).A+g,)]*?

ou (gox) correspond au taux de croissance annuel moyen anticipé du résultat opérationnel (Ebit)

entre 1’exercice réalisé et I’exercice prévisionnel.

Le multiple (V/0x,) dépend des mémes parameétres que le multiple (V/ox,) et d’un parametre
complémentaire : le taux de croissance du résultat opérationnel (Ebit) anticipé entre 1’exercice

réalisé et 1’exercice prévisionnel (gox).

Compte tenu du lien explicite entre la méthode des multiples et le modéle théorique des flux de
trésorerie actualisés, la valeur d’une entreprise (j) peut étre estimée par application d’un multiple
a son résultat opérationnel (Ebit) relatif a 1’exercice réalisé (oxo), représentatif du niveau de

valorisation de sociétés comparables (i) :

Vobs,,

0X,.
Oig Jcomp_i

Vestj,p = X OX

Ojo

D’aprés la formule (8), en ce qui concerne les multiples d’Ebit relatif a I’exercice réalisé (V/0xo),
les fondements théoriques de la méthode suggéerent que la pertinence de 1’évaluation sera d’autant
plus importante que les sociétés comparables auront des caractéristiques proches de 1’entreprise

que I’on cherche a évaluer, en termes :

de taux d’impdt (1), de risque (k), de croissance (g*) et de rentabilité a long terme des

résultats réinvestis (r*), d’une part,

. et de croissance de leur résultat opérationnel (Ebit) entre 1’exercice réalisé et 1’exercice

prévisionnel (gox), d’autre part.
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5.2 Multiples d’Ebitda

Le multiple d’Ebitda relatif a I’exercice prévisionnel résultant du modéle des flux de trésorerie
actualisés a deux périodes peut étre obtenu en divisant la valeur d’entreprise estimée par ce

modele (V) par I’Ebitda relatif a ’exercice prévisionnel anticipé a la date de 1’évaluation (CXy).

Compte tenu de 1’équation (8), le multiple (V/cx,) est donné par la formule suivante :

(1—2').(1—?:3
V ~
ox, ~d| A1+ K- g (11)

avec :
0X, =d.Ccx,

ou (d) correspond au taux de marge opérationnelle a horizon de 2 ans rapporté au résultat
opérationnel monétaire (Ebitda). Ce coefficient traduit le poids des dotations aux amortissements
des immobilisations d’exploitation dans le résultat opérationnel (Ebit). Ces dotations
correspondent par ailleurs au montant des investissements nécessaires pour renouveler ou

maintenir en 1’état ces immobilisations.

Le multiple (V/icxp) dépend des mémes paramétres que (V/oxy) et d’un paramétre

complémentaire : le taux de marge operationnelle sur Ebitda anticipé (d = Ebit / Ebitda).
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Compte tenu du lien explicite entre la méthode des multiples et le modele théorique des flux de
trésorerie actualisés, la valeur d’une entreprise (j) peut €tre estimée par application d’ un multiple
a son résultat opérationnel monétaire (Ebitda) relatif a I’exercice prévisionnel (cx»), représentatif

du niveau de valorisation de sociétés comparables (i) :

Vobs; ,

CXZi(p

Vestjw = x CX

2jp
Comp_i

D’apres la formule (11), en ce qui concerne les multiples d’Ebitda relatif a I’exercice prévisionnel
(Vicx,), les fondements théoriques de la méthode des multiples suggerent que la pertinence de
I’évaluation sera d’autant plus importante que les sociétés comparables auront des

caractéristiques proches de I’entreprise que I’on cherche a évaluer, en termes :

. de taux d’impot (t), de risque (k), de croissance (g*) et de rentabilité a long terme des

résultats réinvestis (r*), d’une part,
. de taux de marge opérationnelle sur Ebitda anticipé (d), d’autre part.
Le lien entre le modéle des flux de trésorerie actualisés a deux périodes et les multiples d’Ebitda

relatifs aux exercices réalisé (cxp) et en cours (cxi), peut étre explicité a partir du taux de

croissance de ces résultats.

5.3 Multiples de Chiffre d’affaires

Le multiple de Chiffre d’affaires relatif a 1’exercice prévisionnel résultant du modele des flux de
trésorerie actualisés a deux périodes peut étre obtenu en divisant la valeur d’entreprise estimée
par ce modele (V) par le Chiffre d’affaires relatif a ’exercice prévisionnel anticipé a la date de

I’évaluation (SXy).
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Compte tenu de I’équation (8), le multiple (V/sX,) est donné par la formule suivante :

(l—r).(l—?:j
V/
X, m| A+ Ko (12)

avec :
0X, = M.SX,

ou (m) correspond au taux de marge opérationnelle a horizon de 2 ans rapporté au chiffre
d’affaires (ou taux de profitabilité). Ce coefficient traduit la profitabilité nette de 1’entreprise par

rapport a son chiffre d’affaires.

Le multiple (V/sx;) dépend des mémes paramétres que (V/oxy) et d’un paramétre
complémentaire: le taux de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires anticipe
(m = Ebit / Chiffre d’affaires).

Compte tenu du lien explicite entre la méthode des multiples et le modéle théorique des flux de
trésorerie actualisés, la valeur d’une entreprise (j) peut €tre estimée par application d’un multiple
a son chiffre d’affaires relatif a I’exercice prévisionnel (sx,), représentatif du niveau de

valorisation de sociétés comparables (i) :

Vobs;,

} X SXZicﬂ
2 lcomp_i

Vestw :{ "
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D’aprés la formule (12), en ce qui concerne les multiples de Chiffre d’affaires relatif a 1’exercice
prévisionnel (V/sx,), les fondements théoriques de la méthode suggerent que la pertinence de
I’évaluation sera d’autant plus importante que les sociétés comparables auront des

caractéristiques proches de 1’entreprise que I’on cherche a évaluer, en termes :

. de taux d’impot (t), de risque (k), de croissance (g*) et de rentabilité a long terme des

résultats réinvestis (r*), d’une part,
. de taux de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires anticipé (m), d’autre part.
Lien entre le modele des flux de trésorerie actualisés a deux périodes et les multiples de Chiffre

d’affaires relatifs aux exercices réalisé (sxo) et en cours (SX1), peut étre explicité a partir du taux

de croissance de ces revenus.

5.4 Multiples de Capitaux employés

Le multiple de Capitaux Employés relatif a 1’exercice en cours résultant du modéle des flux de
trésorerie actualisés a deux périodes peut étre obtenu en divisant la valeur d’entreprise estimée
par ce modele (V) par les Capitaux employés relatifs a ’exercice en cours anticipé a la date de

1’évaluation (0ay).

Compte tenu de 1’équation (8), le multiple (V/0a;) est donné par la formule suivante :

(1—r).(1—r::j
V/
Aal ~r A+ s (13)

avec :
0X, =r.03,
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ou (r) correspond au taux de rentabilité des capitaux employés a horizon de 1 an. Ce coefficient

traduit la rentabilité nette de I’entreprise par rapport a ses capitaux employgés.

Le multiple V/oa; dépend des mémes parametres que V/ox, et d’un paramétre complémentaire :

le taux de rentabilité actuel des capitaux employés (r = Ebit / Capitaux employés).

Compte tenu du lien explicite entre la méthode des multiples et le modéle théorique des flux de
trésorerie actualisés, la valeur d’une entreprise (j) peut étre estimée par application d’un multiple
a ses capitaux employés relatifs a ’exercice en cours (0a;), représentatif du niveau de valorisation

de sociétés comparables (i) :

ljg

D’aprés la formule (12), en ce qui concerne les multiples de Capitaux employés relatifs a
I’exercice en cours (V/0a;), les fondements théoriques de la méthode suggérent que la pertinence
de D’évaluation sera d’autant plus importante que les sociétés comparables auront des

caractéristiques proches de I’entreprise que I’on cherche a évaluer, en termes :

. de taux d’impot (t), de risque (k), de croissance (g*) et de rentabilité a long terme des

résultats réinvestis (r*), d’une part,
. de taux de rentabilité actuel des capitaux employés (r), d’autre part.
Le lien entre le modéle des flux de trésorerie actualisés a deux périodes et les multiples de

Capitaux employes relatifs aux exercices réalisé (0ap) et en prévisionnel (0a,), peut étre explicités

a partir du taux de croissance de ces capitaux employés.
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5.5 Facteurs de capitalisation a I’infini

Le modele des flux de trésorerie a deux périodes accorde un poids trés significatif aux facteurs de
capitalisation a I’infini du dernier flux de trésorerie, correspondant au multiple d’Ebit relatif a

I’exercice prévisionnel (Vox,) cf. équation (8) :

(1-1).(1—?3
\% ~ A

T kg9

Dans ce multiple, le taux d’impét (), le taux d’actuation (k), le taux de croissance (g*), et le taux
de rentabilité des résultats réinvestis (r*), correspondent aux facteurs de capitalisation du dernier
flux de trésorerie déterminant la valeur résiduelle de I’entreprise. Il s’agit donc des indicateurs de
performance a long terme les plus significatifs pour expliquer sa valeur selon le modéle théorique

des flux de trésorerie actualisés.

La pratique heuristiqgue de la méthode des multiples privilégiant la sélection des sociétés
comparables sur des criteres sectoriels, présume que celles-ci sont affectées par un certain

nombre de caractéristiques communes parmi lesquelles :

. le taux de croissance a long terme (g*). Selon Crow, Gibbs & Harms (2001) ce taux de
croissance doit étre apprécie au regard des conditions économiques locales, régionales,

nationales ou globales et du secteur d’activité ;

. le taux de rentabilit¢ marginal de ses nouveaux investissements (r*). Copeland, Koller,
Murrin (1994) soulignent qu’il est nécessaire d’apprécier dans quelle mesure un secteur
d’activité est capable de soutenir un taux de rentabilité supérieur au colt du capital, et

comment se positionne I’entreprise a évaluer par rapport a son secteur d’activité ;

. le coefficient de risque systématique utilisé pour calculer le colt des fonds propres et le
co(t moyen pondéré du capital (k). Selon Damodaran (1996) celui-ci est influencé pour une
part importante par le secteur d’activité de I’entreprise. A I'instar de Copeland, Koller,
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Murrin (1994), il indique qu’il est possible de prendre en compte le coefficient de risque

moyen du secteur d’activité de I’entreprise pour le calcul du cotit du capital.

En ce qui concerne le taux d’actualisation, la formule du colit moyen pondéré du capital suggére

que ce parameétre puisse étre également influencé par :

. I’effet de levier susceptible d’étre envisagé a long terme (1) — cf. Modigliani & Miller
(1958, 1963). Damodaran (1996) indique que la définition de la structure de financement
optimale (c.-a-d. celle qui maximise la valeur de 1’entreprise) est toujours difficile. Hitchner
(2006) souligne que certains analystes s’appuient sur la structure d’endettement sectorielle
issue de I’observation du levier financier de sociétés cotées, utilisant cette approche par

« défaut » dés lors qu’il n’existe pas de standard en la matiére.

. la taille de I’entreprise (s) — cf. Fama & French (1992, 1993). A I’instar de Crow, Gibbs &
Harms (2001), de nombreux praticiens ont recours aux données d’Ibbotson Associates pour

déterminer la prime de risque spécifique applicable aux entreprises de taille réduite.

5.6 Indicateurs de performance issus du modele théorique des flux de trésorerie actualisés

La méthode des multiples suppose qu’il est possible d’identifier des sociétés suffisamment
comparables, ¢’est-a-dire des caractéristiques proches en termes de rentabilité, de croissance et de
risque, pour que les multiples représentatifs de leur niveau de valorisation soient applicables a

I’entreprise que I’on cherche a évaluer.

Le tableau suivant présente les principaux indicateurs de performance de I’entreprise définissant
ces caractéristiques d’apres le lien qui peut étre établit entre la méthode et le modéle théorique
des flux de trésorerie actualisés (en fonction des différents agrégats financiers d’exploitation

susceptibles d’étre retenus pour les calculer les multiples).
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Ces indicateurs de performance peuvent étre classés en trois catégories, selon qu’ils concernent :

. la structure du compte d’exploitation ou du bilan économique de I’entreprise (indicateurs

de performance de type « structurel »),

. les perspectives de croissance de I’entreprise (indicateurs de performance de type

« conjoncturel »),

. les facteurs de capitalisation a I’infini (indicateurs de performance a « long terme »).

Lien entre multiples de valorisation et indicateurs de performance

Multiples

v/

oa0l

v/

sx0

v/

sx1

v/

SX2

v/

cx0

v/

cxl

v/

cx2

v/

ox0

v/

ox1

v/

0Xx2

Indicateurs de performance de type structurel

Taux de marge opérationnelle sur Chiffre
d’affaires [m]

Taux de marge opérationnelle sur Ebitda [d]

Taux de rentabilité des Capitaux employés

[r]

Indicateurs de performance de type conjonctu

rel

Taux de croissance du Chiffre d’affaires

[9sx]

Taux de croissance de [’Ebitda [gcx]

Taux de croissance de I’Ebit [g0X]

Indicateurs de performance a long terme

Taux d’impét a long terme [7]

Taux d’endettement a long terme []

Taille de I’entreprise [S]

Taux de croissance a long terme [g*]

Taux de rendement a long terme [r*]

Note : V' = Valeur d’entreprise / oa = Capitaux employés ; sx = Chiffre d’affaires : cx = Ebitda ; ox = Ebit. /

relatif a ’exerce en réalisé ; 1 : relatif a [’exercice en cours ; 2 : relatif a ’exercice prévisionnel.

Section 4. Le contenu informationnel des multiples combinés

v’
v’
v’
v’
v’
0:

Le recours a des multiples synthétiques simples trouve son fondement théorique dans le modéle

des flux de trésorerie actualisés et se résume, pour I’évaluateur, a identifier le ou les indicateurs
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financiers les plus aptes a représenter la capacité de I’entreprise a générer des flux de trésorerie

dans le futur (cf. section précédente).

Penman (1998) souligne cependant que chaque multiple de valorisation peut fournir de

I’information pertinente et complémentaire par rapport a celle apportée par les autres multiples.

Le recours a des multiples synthétiques combinés suppose qu’il est possible d’identifier une
relation linéaire entre la valeur observée des sociétés constituant echantillon homogénes en
termes de rentabilité, de croissance et de risque, et deux (au moins) de leurs agrégats financiers

d’exploitation :

Vobs;, = Mestlx . .Y;, + Mestiy X, ++&

Dans cette relation :

. (Vobs;,) correspond a la valeur de I’entreprise de la société (i) observée a la date t=0+0,

. (Xie) et (Yip) aux agregats financiers d’exploitation de la société (i), publiés ou anticipés a la
date t=0+0,

o (MestYcomp io) et (Mest"*comp_io) @ux multiples synthétiques combinés relatifs aux agrégats
(Xip) €t (Vi), et

. (sX/yi(P) a erreur d’évaluation commise en appliquant ces multiples.

[EN

Multiples combinés de Capitaux employés et d’Ebit

Le modéle comptable fondés sur les revenus résiduels de Feltham & Ohlson (1995) fournit les
bases théoriques d’une relation linéaire entre la valeur de 1’entreprise, d’une part, et Ses capitaux
employes et son resultat opérationnel (Ebit), d’autre part :

ox/oa

oa/ox ox/oa
Vobs;,, = Mest g, ;,-08,, + Meste, 0%, + &)
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Dans cette équation :

. (Vobsi,) correspond a la valeur de I’entreprise de la société (i) observée a la date t=0+0,

. (oxXip) et (oajp) au résultat opératonnel (Ebit) et aux Capitaux employés de la société (i),
publiés ou anticipés a la date t=0+¢,

o (Mest™ o, o) €t (Mest™comp io) aux multiples synthétiques combinés relatifs aux
agrégats (0xie) et (0a;,), et

e ("™, alerreur d’évaluation commise en appliquant ces multiples.

Les multiples synthétiques combinés peuvent correspondre aux coefficients du RIV et du LIM

issus du modele comptable fondés sur les revenus résiduels de Feltham & Ohlson (1995).

D’autres auteurs sont venus compléter I’analyse du role respectif et combiné des capitaux et des

résultats de I’entreprise, avec son implication en ce qui concerne la méthode des multiples.

Penman (1998), constatant que les multiples P/E et P/B utilisés séparément conduisent a des
résultats approximatifs, recommande I’utilisation combinée de ces multiples. En adoptant une
perspective prévisionnelle semblable a celle considérée par Ohlson (1995) et Feltham & Ohlson
(1995), il montre que les pondérations a appliquer varient de facon non linéaire par rapport au

ratio bénéfices/valeur comptable, et que cette variation est systématique dans le temps.

Barth, Beaver & Landsman (1996) considérent que les capitaux propres comptables sont affectés
d’un coefficient multiplicateur plus élevé (et inversement pour les bénéfices) a mesure que la
probabilité de liquidation augmente, dans la mesure ou cette valeur comptable est davantage

représentative d’une valeur liquidative que d’une valeur d’usage.

Burgstahler & Dichev (1997) font I’hypothése selon laquelle les bénéfices sont pondérés a titre
d’indicateur de la valeur des activités courantes, tandis que la valeur comptable des actifs est
pondérée a titre d’indicateur de la capacité de ’entreprise a se préter a d’autres activités,
représentant une option d’abandon. Celle-ci apparait par ailleurs d’autant mieux valorisée que la
probabilité d’exercice est élevée, le niveau de probabilité pouvant étre mesuré par le niveau de

rentabilité financiere (correspondant au rapport entre résultats et capitaux propres).
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Berger, Ofek & Swary (1996) montrent que la valeur d’option est d’autant plus élevée que les

actifs sont facilement redéployables.

Zhang (2000) montre que des lors que la valeur de I’entreprise correspond a la somme de la
valeur des actifs en place, augmentée de la somme de deux options (option de réduire le niveau
d’activité et option de croissance), la relation entre valeur de I’entreprise et résultats comptables,

d’une part, et capitaux propres, d’autre part, n’est plus linéaire :

1
Vt = ﬁXtE + Pd (qt)'ast +Ce (Qt)-G

Dans cette relation? :

. (V1) correspond a la valeur des fonds propres de 1’entreprise,

. (asy) au stock de capitaux investis dans 1’entreprise,

. (Pqg) au facteur de valorisation de I’option d’abandon des activités (put),

. (Ce) au facteur de valorisation de 1’option de croissance (call),

. (x%,) & ses résultats de la période en cours,

. (R-1) au taux sans risque,

. (G) aux opportunités de croissance de 1’entreprise mesurées par le potentiel d’augmentation
des activités de I’entreprise, et

. () & la rentabilité financiére de I’entreprise mesurée par le ratio (X5/as.).

Dans I’analyse du role prédictif respectif des capitaux propres et des resultats, Zhnag (2000)
recommande de classer les entreprises en trois catégories en fonction de leur efficacité (c.-a-d. de

leur niveau de rentabilité) et de leur potentiel de croissance :

. Les entreprises ayant une faible efficacité (Low-efficiency fims) ont une forte chance de voir

leurs activités arrétées, avec par ailleurs une absence de perspectives de développement — la

% La relation établie par Zhang (2000) est trés proche de la formulation d’Abel, Dixit, Eberly & Pindick (1989).
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valeur du put est importante et celle du call est négligeable (I’impact des capitaux propres

dans la valorisation des entreprises est potentiellement supérieur),

. Les entreprises dans une situation intermédiaire (Steady-state firms) ont peu risque de voir
leur activités s’arréter, mais avec des perspectives de developpement néanmoins limitées, le
niveau de rentabilité ne justifiant pas 1’existence d’opportunités de croissance Significatives
— la valeur du put et du call sont faibles ou modeérées : le pouvoir explicatif des résultats
augmente, et celui des capitaux propres comptables diminue, de facon monotone par
rapport a la rentabilité, ces deux mesures comptables devenant des substituts dans une zone
de rentabilité moyenne ;

. Les entreprises ayant un potentiel de croissance (Growth firms), les opportunités de
croissance est éleve en raison — la valeur du call est importante et celle du put est
négligeable : plus la rentabilité des entreprises est élevée, plus I’impact des résultats sur la

valeur augmente, et plus celui des capitaux propres diminue.

IIs montrent pour quelle raison la valeur de I’entreprise ne peut pas simplement se réduire a une
valeur moyenne pondérée des résultats capitalisés et des capitaux propres, dés lors que la valeur

peut étre exprimée en trois composantes :

. la capitalisation des résultats,
. la valeur de 1’option d’abandon,

. la valeur des opportunités de croissance.

Ils considérent que le poids des capitaux propres comptables ne peut pas étre uniquement relié au
conservatisme comptable dés lors qu’il existe une rationalité économique, notamment liée a
I’existence d’options. Sur un autre plan, ils concluent que I’utilisation des multiples P/B et P/E
doit étre réalisée de maniére combinée, avec 1’analyse de la profitabilité et des opportunités de

croissance.
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Lie & Lie (2002), observant que le niveau de pertinence des multiples de résultats et de capitaux
differe selon le niveau de rentabilité des entreprises (mesuré par le ratio résultats sur capitaux),

suggerent également la combinaison de ces multiples.

Meitner (2003) suggere 1’adoption de multiples combinant capitaux propres et résultat afin de
tenir compte du role des capitaux propres, comme indicateur de la capacité de ’entreprise a
s’adapter ou a obtenir une valeur liquidative pour ses actifs, notamment pour les entreprises peu

performantes ou déficitaires.

Les multiples P/B et P/E, fondés sur des indicateurs de valeur de fonds propres, sont combinés de
maniere récurrente dans la recherche académique consacrée a la méthode des multiples (Beatty,
Riffe & Thomson, 1999 ; Cheng & McNamara, 2000 ; Liu, Nissim & Thomas, 2002a et 2002b ;
Yoo, 2006 ; Schreiner 2007 ; Harbula, 2009).

En revanche, a 1’exception d’Harbula (2009), la combinaison des multiples VE/Capitaux

employés et VE/Ebit, fondés sur des indicateurs de valeur d’entreprise, n’a pas été étudiée.

2 Multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit

De nombreuses recherches montrent que les composantes du résultat, incluant les « accruals »*°,
et les composantes de ces «accruals », ont des multiples de valorisation différents selon leur
degré de persistance (voire par exemple Barth, Beaver & Landsman, 1992 ou Barth, Beaver,
Hand & Landsman, 1999, 2000).

Barth, Beaver, Hand & Landsman (2005) montrent que la décomposition des résultats entre leur
composante « flux de trésorerie » et leur composante « accruals » permet d’obtenir une meilleure

prédiction des valeurs boursieres. 1ls montrent par ailleurs que 1’efficacité de 1’approche par

2% «accruals » est un terme qui ne peut étre traduit en francais et qui recouvre toutes écritures comptables a ’origine
de différences entre le flux de trésoreriec et le résultat de 1’exercice, parmi lesquelles les dotations aux
amortissements.
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composante est d’autant plus élevée que ’analyse est effectuée de maniére différenciée par

secteur d’activité.

Nous suivons la démarche de décomposition du résultat entre sa composante monétaire et sa
composante «accruals » pour établir I’existence d’une relation linéaire entre la valeur de

I’entreprise, son résultat opérationnel (Ebit) et sont résultat opérationnel monétaire (Ebitda).

Nous partons de I’équation (8) qui établit une relation linéaire entre le résultat opérationnel de
I’exercice prévisionnel et la valeur de I’entreprise, fondée sur le modele des flux de trésorerie a

deux périodes :

(1—7).(1—9*j
r*
(k-g%)

V =0x,| A+

(8)

Dans cette relation nous décomposons le résultat opérationnel (Ebit) entre sa composante
monétaire (Ebitda) et I’une de ses composantes « accruals » correspondant aux dotations aux

amortissements (dx2) :

Q- z').(l—g:j
V = (cx, —dx, )| 1+ T g*)r (14)

Dans cette relation il est supposé que les deux agrégats, résultat opérationnel monétaire (Ebitda)

et les dotations aux amortissements, évolueront au méme taux de croissance a I’infini (g*).
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Nous définissons ensuite les taux de croissance moyen anticipés de ces deux agrégats entre
I’exercice réalisé et I’exercice prévisionnel par les formules suivantes (respectivement gcx et

gdx) :

. Pour le résultat opérationnel monétaire (Ebitda) :
_ cx oy _ CX,
(L+90x) = L+ 97").(L+ 95) = %2/
0
soit :
cX, = (1+ gcx).cx,
. Pour les dotations aux amortissements :
_ dx dxy _ dX
L+ g0 = A+ g+ 08 = P9
XO
soit :
dx, = (1+ gdx).dx,

Nous obtenons ainsi une relation linéaire entre le résultat monétaire (Ebitda) et les dotations aux
amortissements de I’exercice réalisé, fondée sur le modele des flux de trésorerie, justifiée par une

différence entre les taux de croissance attendus de ces deux agrégats financiers :

Q-7) .(1 — g:)
' (15)

V ~|(1+ gcx).cx, — (L+ gdx).dx, || A
[0+ gox).cx, — (1+ gdx).dx, J| A+ g
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Nous simplifions la relation (15) de la maniere suivante :

V ~ 6% cx, — 0% .dx,

avec :
@a- T).(l— ?:j
0% = (L+gdx)| A +
(k-9%)
et

(1—2').(1—?53—
0% =(1 | A
(@+gcx){ A+ k—g9)

Si nous posons dx, = Cx, — 0X,, NOUS avons :

V = 0% .cx, — 0™ .(CX, —O0X,)
puis :

V = (0% —0%™).cx, + 0™ 0x,
Nous obtenons une relation linéaire entre, d’une part, la valeur de I’entreprise et, d’autre part, le
résultat opérationnel (Ebit) et le résultat opérationnel monétaire (Ebitda), fondée sur le modele
théorique des flux de trésorerie, et justifiée par une différence entre les taux de croissance

attendus de I’Ebitda et des dotations aux amortissements.

Dans la relation, un coefficient positif pour le résultat opérationnel monétaire (Ebitda) signifie

que le taux de croissance attendu de celui-ci est supérieur au taux de croissance attendu des
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dotations aux amortissements: signe d’un certain conservatisme comptable ou d’un

positionnement amont dans le cycle d’investissement.

Il en résulte que, selon la méthode des multiples, la valeur d’une entreprise peut étre estimée par
application des multiples combinés de son résultat opérationnel monétaire (Ebitda) et de son

résultat opérationnel (Ebit), selon la formule suivante :

cx/ox ox/cx ox/cx
Vobs;,, = MestZo,, i,-CX;, + Mesteyn 0%, + &)

Dans cette équation :

. (Vobs;,) correspond a la valeur de I’entreprise de la société (i) observée a la date t=0+¢,

. (cxig) et (oxip) au résultat operationnel monétaire (Ebitda) et au résultat opérationnel (Ebit)
de la société (i), publiés ou anticipés a la date t=0+¢,

o (Mest™comp o) €t (Mest™comp io) aux multiples synthétiques combinés relatifs aux
agrégats (cXie) et (0Xie), et

.« (&%%,) a Perreur d’évaluation commise en appliquant ces multiples.

Nous rappelons qu’a I’exception des travaux menés par Harbula (2009), la combinaison des
multiples VE/Ebitda et VE/Ebit, fondés sur des indicateurs de valeur d’entreprise, n’a pas été

étudiée par la recherche académique®.

%0 Harbula (2009) ne fournit toutefois pas d’argumentaire théorique justifiant la combinaison de ces deux multiples.
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Chapitre 3- La mise en ceuvre de la meéthode des multiples :

presentation des difféerentes étapes

La méthode des multiples repose sur le principe selon lequel, si I’entreprise que 1’on cherche a
évaluer est comparable & un échantillon de sociétés dont on connait les valeurs de marché, et que
ces valeurs peuvent étre considérées, en moyenne, comme satisfaisantes, alors la valeur de
marché de I’entreprise peut étre déterminée par application des multiples de valorisation issus de

I’échantillon aux agrégats financiers correspondants de cette entreprise (Damodaran, 2006).

Cette approche fondée sur le concept de « valeur de marché » présuppose que le marché est
suffisamment efficient, en moyenne au moins, pour attribuer une valeur similaire a des actifs
également similaires (Esty, 2000), et pour donner une valeur correcte de ces actifs (c.-a-d. ne
présentant pas d’écart significatif avec leur valeur intrinséque, qui malgré tout n’est pas

observable).

Cette approche présuppose en outre qu’il est possible d’identifier des sociétés cotées identiques,
ou similaires, ou au moins comparables, alors qu’au-dela méme des différences opérationnelles
(activité, taille, rentabilité, risque), de nombreux facteurs peuvent venir limiter cette possibilité

(normes comptables, contexte 1égal ou réglementaire, taux d’imposition).

Sous reserves des limites énoncées ci-dessus, 1’intérét de la méthode des multiples (au méme titre
que la méthode des flux de trésorerie actualisés) est son application possible tant dans 1’optique
d’identifier des sociétés sur ou sous-évaluées (analyse fondamentale dans une optique de
sélection des sociétés dans lesquelles investir — stock picking) (Penman, 2006) que pour évaluer
des sociétés non cotées dans de nombreux contextes (LBO, fusions & acquisitions,

restructurations juridiques et fiscales, tests de dépréciation d’UGT, ...).

Les praticiens mettent souvent en avant le fait que la méthode des multiples est plus facile a
mettre en ceuvre et nécessite moins d’hypothéses a formuler et d’informations a traiter que
d’autres méthodes fondées sur I’analyse fondamentale des sociétés concernées, telles que la

méthode des flux de trésorerie actualises (Damodaran, 2006).
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Ils soulignent en outre :

. que la méthode des multiples est également plus aisée a expliquer ou a présenter a des

interlocuteurs (moins initiés) (DeAngelo, 1990),

. que le bénéfice d’une méthode d’évaluation doit étre au moins eégal au colt devant étre
supporté pour étre mise en ceuvre (Penman, 2004), ce qui concourt a justifier dans de

nombreux contextes d’évaluation le recours a la méthode des multiples.

Courteau, Kao, O’Keefe & Richardson (2005) suggerent par ailleurs que les analystes financiers
ont recours a des multiples de valorisation quand ils sont dans I’incertitude quant aux éléments a

prendre en compte au-dela de leur horizon prévisionnel.

Face a ces avantages, il est souvent mis en avant les limites de la méthode des multiples qui peut
paraitre trop simple pour prendre en compte ’ensemble des caractéristiques de ’entreprise et
notamment ses différences par rapport aux autres sociétés auxquelles elle est comparée (Suozzo,
Cooper, Sutherland & Deng, 2001), ou trop subjective quant aux critéres de sélection des sociétés

« comparables » ou au choix des multiples « appropriés » (Damodaran, 2006).

Enfin, critique particulierement d’actualité, 1’application de multiples issus de valeurs de marche,
s’inscrit dans une logique de prédominance de la « vision » du marché (haussier ou baissier),
avec pour conséquence le risque d’entretien de «bulles », plutdét qu’une focalisation sur la

capacité effective de ’entreprise a générer des flux de trésorerie futurs (Eccles, Herz, Keega &
Philipps, 2002).

Ce chapitre a pour objectif de présenter les differentes étapes de la démarche qu’il convient de
suivre pour mettre en ceuvre la méthode des multiples. Ces étapes sont notamment issues de la

pratique et décrites dans de nombreux ouvrages consacrés a 1’évaluation d’entreprise :

. la sélection des sociétés comparables a I’entreprise que 1’on cherche a évaluer (Section 1),
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. la sélection des indicateurs de valeur et des agrégats financiers les plus pertinents (Section
2), et

. le calcul des multiples synthétiques représentatifs du niveau de ces sociétés (Section 3).

La recherche académique retient également cette démarche pour développer des études
empiriques sur la pertinence de la méthode des multiples (Liu, Nissim & Thomas, 2002a et
2002b ; Schreiner, 2007 ; Harbula, 2009).

Section 1. La sélection des sociétés comparables

La premiére étape de la démarche consiste a identifier des sociétés comparables a I’entreprise que

I’on cherche a évaluer.

« Comparables » signifie que ces sociétés sont suffisamment comparables (en termes de
rentabilité, de croissance et de risque) pour que les analyses fondamentales réalisées par les
acteurs du marché soient applicables a ’entreprise que I’on cherche a évaluer, puisque 1’on
suppose que les modeles d’évaluation utilisés par ces acteurs pour évaluer ces sociétés

comparables sont transposables a I‘entreprise que 1’on cherche a évaluer.

Par ailleurs, la méthode donne la valeur qu’aurait I’entreprise si elle était elle-méme cotée et
évaluée par ces mémes acteurs compte tenu des conditions de marché qui prévalent a la date de

I’évaluation.

Aussi, Rappaport (1981) suggére que les sociétés comparables et 1’entreprise aient le méme profil
attendu de flux de trésorerie opérationnels futurs. Papelu, Healy & Bernard (2000) considerent
que les sociétés comparables doivent avoir les mémes caractéristiques opérationnelles et

financieres.

Les praticiens fondent souvent leur premiere sélection sur des sociétés appartenant au méme
secteur d’activité que 1’entreprise que 1’0on cherche a eévaluer. Cette approche relativement simple

suppose donc que toutes les sociétés d’un méme secteur d’activité ont les mémes caractéristiques
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opérationnelles et financiéres, ou le méme profil attendu de flux de trésorerie opeérationnels

futurs, ce qui est loin d’étre évident (Damodaran, 2006).

1 Constitution d’un groupe de pairs sectoriels

Méme si Herrmann & Richter (2003) rappellent qu’il n’existe que peu de justification théorique
pour que des sociétés appartenant a un méme secteur d’activité présentent les mémes
caractéristiques en terme de rentabilité, de croissance et de risque, ce critere de sélection
sectoriel, comme premiére approche, apparait pertinent en raison des caractéristiques ou des
tendances générales qui peuvent étre considérées comme communes a un secteur d’activité, d’un

point de vue micro-économique :

. taux de rentabilité déterminés par la structure d’exploitation plus ou moins capitalistique

dans le secteur en question,

. taux de croissance attendu du secteur d’activité,

. taux d’actualisation dépendant du risque, déterminé par le coefficient beta sectoriel et le
levier financier accepté par le marché pour le secteur considéré (les taux d’endettement sont

généralement plus €levés dans I’industrie que dans les services), ...

La premiére étape consiste & identifier les concurrents directs de I’entreprise a évaluer ou les
sociétés de son industrie correspondant a une classification nécessairement plus étroite que le
secteur d’activité (Koller, Goedhart & Wessels, 2005).

Dans la continuité des travaux d’Alford (1992) montrant qu’une sélection des sociétés
comparables en fonction de leur secteur d’activité apparait la plus pertinente, de nombreux
auteurs utilisent le classement sectoriel SIC de niveau 3 ou 4 pour définir les groupes de pairs

sectoriels nécessaires a leur étude.
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Les évaluateurs sont généralement adeptes d’une analyse spécifique pour identifier les sociétés
comparables en interrogeant les dirigeants de 1’entreprise et en s’appuyant sur leur connaissance

sectorielle.

Chastenet & Jeannin (2007) constatent que les échantillons de sociétés jugées comparables par
les analystes sont relativement homogeénes en termes d’activité : en moyenne, les échantillons
regroupent des sociétés appartenant a moins de deux secteurs différents (d’aprés le niveau le plus

fin — niveau 4 - du code sectoriel ICB).

Les chercheurs, qui travaillent sur des échantillons larges et ne peuvent réaliser ce type d’analyse
spécifique, se réferent aux classifications sectorielles établies par un certain nombre

d’organismes :

(1) de statistiques (souvent publics): tels les codes SIC (Standard Industrial
Classification) développés par I’US Census Bureau en 1997 (progressivement
remplacés par les codes NAICS) ou les codes APE de la nomenclature NAF de
I’INSEE en France,

(i) spécialisés dans la diffusion d’informations financiéres (souvent privés) : tels les
codes ICB (International Classification Benchmark) développés par le Dow Jones et
le FTSE, ou la classification en secteurs et industries de la base de données financiéres
FactSet.

Guenther & Rosman (1994) observent que la plupart des chercheurs ont recours a la classification

SIC, malgré les problémes qui peuvent étre rencontrés.
Bhojraj, Lee & Oler (2003) ont testé quatre systemes de classification dans différents cas

d’application de recherche en finance et trouvent que les systémes privés sont en général plus

pertinents.
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Selon (Pereiro, 2002) cette supériorité des systémes privés s’expliquerait par le suivi régulier des
entreprises par les organismes concernés, contrairement aux codes issus d’organismes publics,

lesquels ne sont que rarement mis a jour.

Eberhart (2004) a ajouté cing autres systemes de classification et démontré que les codes ICB
permettent d’améliorer la pertinence des résultats issus de ’application de la méthode des

multiples.

Les bases de donnees comportent en général différents niveaux de segmentation permettant

d’affiner la recherche de comparables, par exemple :

(i) ICB (4 niveaux) : 10 industries, 18 super secteurs, 39 secteurs et 104 sous-secteurs,

(i)  FactSet (2 niveaux): 18 industries et 112 secteurs (hors banque, assurance et

immobilier).

Malgré tout, cette approche de sélection par le secteur d’activité présente de nombreuses limites :
Bhojraj, Lee & Oler (2003) soulignent par exemple que le nombre de sociétés comparables

dépendra finalement du nombre de sociétés répertoriées dans tel secteur ou segment d’activité.

Papelu, Healy & Bernard (2000) soulignent la difficulté de la méthode pour les sociétés présentes

sur plusieurs segments d’activité.

D’une maniére générale il est recommandé de considérer les niveaux de classification les plus
fins afin d’augmenter le niveau de comparabilité entre 1’entreprise a évaluer et les sociétés de

I’échantillon considéré (Alford, 1992 ; Eberhart, 2001).

2  Criteres de sélection complémentaires

Les praticiens ne se limitent pas au classement sectoriel pour sélectionner les sociétés
comparables qui composeront leur échantillon d’analyse : ils utilisent d’autres critéres tels que la

croissance, la rentabilité ou la taille, dont la pertinence est souvent 1’objet d’études empiriques.
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Alford (1992) recommande de tenir compte de la taille des sociétés, des lors que celle-ci peut étre
considérée comme un facteur de différenciation en terme de valorisation, notamment en ce qui
concerne le risque de ces entreprises (par un acces a des ressources internes — innovation,
synergies, effets d’échelles - et externes — financement, marchés, international - plus importantes,

ces entreprises présenteraient un niveau de risques plus faible).

Ross, Westerfield & Jaffer (2001) suggerent qu’une sélection sur des critéres sectoriels est
pertinente du point de vue de la recherche d’entreprises comparables en ce qui concerne leur

structure de financement.

La localisation des sociétés demeure un sujet d’interrogation en raison des différences de
conditions macro-économiques mais aussi des données légales ou réglementaires (taux
d’imposition, systéme comptable, ...), différences susceptible d’avoir un impact d’autant plus

important que les entreprises ont des débouchés principalement locaux.

L’incidence de la localisation des sociétés est ainsi un sujet de préoccupation qui a par exemple
été étudié par Bhojraj, Lee & Ng (2003) et Dittmann & Weiner (2005).

Ces différences peuvent étre réduites si 1’on retient des entreprises véritablement internationales
(c.-a-d. des entreprises dont les flux sont générés et donc taxés dans différents pays) ou au

contraire implantées dans des grandes zones homogénes (USA — Canada, Europe, Japon).

Le passage aux IAS/IFRS est de nature a éliminer certains des biais liés aux différences de

normes comptables, notamment pour les sociétés européennes qui les ont adoptées depuis 2005.

En ce qui concerne I’influence des autres caracteristiques des entreprises, nous récapitulons ci-
dessous les cing principales études portant sur des criteres de sélection des multiples

complémentaires ou alternatifs au classement sectoriel :

. Alford (1992) : étude sur la pertinence du multiple P/E dans le contexte d’une sélection des

sociétés comparables fondée sur le taux de rentabilité des capitaux propres (ROE — return
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on equity), la taille, I’effet de levier et le taux de croissance des bénéfices ; I’auteur montre
que la prise en compte de ces indicateurs de performance, pour sélectionner les sociétés
comparables en plus du classement sectoriel, n’améliore pas la pertinence de la méthode de

maniere significative ;

. Cheng & Mc Namara (2000) : étude sur la pertinence des multiples P/E et P/B dans le
contexte d’une sélection des sociétés comparables fondée sur le taux de rentabilité des
capitaux propres ; contrairement a Alford (1992), ils montrent que ce critere de sélection
complémentaire au secteur d’activit¢ améliore la pertinence de la méthode en ce qui

concerne le P/E ;

. Bhojraj, Lee & Ng (2003)*' : étude sur la pertinence des multiples P/E fondés sur des
résultats en cours et prévisionnels, et des multiples P/B et Valeur d’Entreprise/Chiffre
d’affaires, dans le contexte d’une sélection des sociétés comparables par rapport au niveaux
de leurs multiples composites déterminés par régression linéaire, et fondés sur le taux de
rentabilité des capitaux propres et des capitaux employés (ROA - return on asset), le levier
et le taux de croissance a deux ans des résultats ; les auteurs montrent la prise en compte de
ces multiples composites pour sélectionner les sociétés comparables améliore la pertinence

des multiples ;

. Hermann & Richter (2003) : étude sur la pertinence des multiples P/E et P/B, d’une part, et
des multiples de valeur d’entreprise VE/Chiffre d’affaires, VE/Ebitda et VE/Ebit, d’autre
part, dans le contexte d’une sélection des sociétés comparables fondée surle taux de
rentabilité des capitaux propres et des capitaux employés, les taux de marge Ebit/Chiffre
d’affaires et Ebit/Ebitda, associés au taux de croissance historiques et prévisionnels (fondes
pour ces derniers sur le consensus I/B/E/S) ; les auteurs montrent qu’une sélection des
societés comparables fondées sur ces indicateurs et ces taux de croissance améliore la
pertinence de la méthodes des multiples (par rapport a une premiére sélection fondée sur le
secteur d’activité), sans toutefois isolé I’impact du taux de croissance par rapport a 1’autre

indicateur.

31 \oir également Bhojraj & Lee (2002)
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. Dittmann & Weiner (2005) : étude sur la pertinence du multiple VE/Ebit dans le contexte
d’une sélection des sociétés comparables fondée sur le taux de rentabilité des capitaux
employes et de la taille mesurée par le total des actifs (total asset) ; les auteurs montrent
qu’une s¢lection des sociétés comparables par rapport a ce taux est plus pertinente qu’une

, . , . . ,32
sélection fondée sur le secteur d’activité™.

3 Nombre de sociétés composant un groupe de pairs sectoriels

Les praticiens ne maitrisent pas la taille de I’échantillon de sociétés comparables, a savoir le
nombre de sociétés composant le groupe de pairs sectoriels, puisque celui-ci dépend avant tout,

pour chaque secteur d’activité, du nombre de sociétés cotées disponibles.

Ils sont par ailleurs amenés a procéder a une deuxieme sélection conduisant a éliminer certaines
des sociétés a partir de 1’analyse de certains indicateurs de performance, afin de ne conserver que

les sociétés leur paraissant les plus comparables.

Chastenet & Jeannin (2007) constatent que le nombre moyen de sociétés retenues pour constituer
ces échantillons ressort en outre a 5, sur une échelle allant de 1 a 16, pour les rapports d’analyse
financiére étudiés ; les échantillons limités a quatre entreprises apparaissant cependant les plus

fréquents (& savoir 25% des échantillons répertories dans 1’étude).

Cheng & McNamara (2000) montrent que les multiples sont d’autant plus pertinents que le
nombre de sociétés comparables est élevé, en ce qui concerne plus particulierement le multiple

P/B par rapport au multiple P/E.

Cooper & Cordeiro (2008). Aprés avoir souligné que les praticiens retiennent des échantillons de
taille réduite, les auteurs étudient 1I’impact du nombre de sociétés comparables sur la pertinence
de la méthode des multiples. Les auteurs montrent que passer de 10 sociétés comparables a cing
réduit la pertinence de la méthode mais de maniére peu significative. Les résultats de leur étude

montrent que le nombre de cing sociétés comparables apparait comme optimal quand les sociétés

%2 Hermann & Richter (2003) font le méme constat pour I’ensemble des multiples étudiés.
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présentent un taux de croissance voisin (dans une fourchette de +/1%). Par ailleurs retenir un
nombre de sociétés supérieur n’a d’intérét que lorsque les sociétés ont des taux de croissance

différents.

Lie & Lie (2002), Dittmann & Weiner (2003) et Liu, Nissim & Thomas (2007) retiennent un
nombre minimal de cing sociétés pour constituer un groupe de pairs sectoriels par rapport au

classement SIC de niveau 3 ou 4 selon les auteurs®,

Section 2. La sélection des multiples de réference

La deuxiéme étape de la démarche nécessite d’identifier les indicateurs de valeur et les agrégats

financiers pour calculer les multiples de référence.

Un multiple de valorisation correspondant au rapport entre un indicateur de valeur et un agrégat
le plus souvent financier, la pertinence de la méthode dépend par conséquent du choix de ces

indicateurs de valeur et de ces agrégats financiers.

1 Sélection des indicateurs de valeur

Depuis Modigliani et Miller (1958, 1961, 1963), chercheurs et praticiens s’accordent sur le fait

que la valeur d’une entreprise peut étre décomposée en quatre éléments distincts :

M la « valeur de la firme » (VF), qui représente la valeur des activités d’exploitation de
I’entreprise, indépendante de sa structure de financement. Cette valeur intrinseque est
géneralement estimée par application du modele des flux de trésorerie opérationnels
actualisés au co(t du capital, indépendamment de sa structure de financement

effective ou potentielle ;

%% Beatty, Riffe & Thompson (1999), Hermann & Richter (2003), Cheng & McNamara (2000), Schreiner &
Spremann (2007) et Yoo (2006) retiennent pour leur part un nombre minimal de quatre, six, sept, dix et vingt
sociétés, respectivement.
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(i) la «valeur du bouclier fiscal » (BF), qui représente la valeur actuelle des avantages

fiscaux résultant de la structure de financement que I’entreprise peut envisager ;

Dans la théorie ces deux valeurs peuvent étre determinées séparément par application
de I’APV. Dans la pratique, les professionnels considerent ces deux éléments comme
fongibles au sein de la « valeur d’entreprise (V) », en ayant recours au colt moyen
pondéré du capital (WACC - Eighties Aérage Cost of Capital) pour actualiser les flux
de trésorerie futurs (avec V = VF + VBF) ;

(iii)  la valeur de I’endettement net de ’entreprise (D), pour simplifier : de la différence
entre sa trésorerie et ses dettes financiéres, constaté a la date de 1’évaluation et qui

peut étre supérieur au niveau d’endettement envisageable par I’entreprise ;

(iv)  lavaleur des fonds propres de I’entreprise (P), qui correspond a la valeur des titres de
I’entreprise détenus par ses actionnaires, égale a la différence entre la valeur

d’entreprise et la valeur de son endettement net (P =V — D).

Le passage entre valeur d’entreprise et valeur des fonds propres peut étre aisément réalisé deés lors
que I’on connait I’endettement net de 1’entreprise, les praticiens s’interrogent naturellement sur
I’indicateur de valeur a retenir pour calculer puis appliquer les multiples, dés lors qu’il n’existe

pas d’obstacle technique a ’utilisation de I’un ou de 1’autre.

L’impact du choix entre ces deux indicateurs de valeur sur la pertinence de la méthode des

multiples est souvent étudié dans la recherche académique (Spremann, 2005).

Un premier élément a prendre en compte est I’objectif final de 1’évaluation. En effet,
I’application de multiples de fonds propres ne peut s’inscrire que dans une problématique
d’évaluation de titres de sociétés, alors qu’il existe de trés nombreux cas d’évaluation ou les
praticiens ont besoin de déterminer une valeur d’entreprise (transactions portant sur des fonds de
commerce ou des branches autonomes et complétes d’activité, tests de dépréciation d’UGT selon

la norme IAS 36, ...).
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Un deuxieme élément & prendre en compte est ’importance accordée a la notion de valeur
d’entreprise par les professionnels impliqués dans les opérations de fusions & acquisition ou de
LBO. D¢s lors que la valeur des fonds propres n’est plus le référentiel de négociation (hormis sur
actions cotées et négociables sur des marchés actifs), les praticiens s’accordent sur des

conventions ou la valeur d’entreprise est privilégiée comme indicateur de valeur.

Il faut noter que méme les opérations sur titres nécessitent un accord sur le prix mesuré en valeur
d’entreprise dés lors qu’a la date d’échange effective des titres, la structure de financement de
I’entreprise pourra avoir ét¢ modifiée : remboursement de comptes courants, versement de

dividendes, ...

Un troisieme élément, plus théorique celui-la, correspond a la prise en compte de I’impact de la
structure d’endettement de I’entreprise dans 1’évaluation. Il faut néanmoins distinguer deux
structures d’endettement : celle envisageable par 1’entreprise afin de maximiser sa valeur — dite

structure optimale et celle observée a un instant donné.

Modigliani et Miller (1963) montrent qu’en présence d’impoét, 1’endettement de I’entreprise
maximise la valeur des fonds propres de I’entreprise, parce que les intéréts sur la dette sont
déductibles et que les dividendes ne le sont pas (la valeur de I’entreprise restant néanmoins
inchangee). Depuis, la littérature académique ne rejette pas cette théorie, mais indique qu’il faut
intégrer dans le mécanisme de création de valeur un certain nombre d’éléments venant réduire le

gain associé au bouclier fiscal : notamment le risque de faillite.

Kemsley & Nissim (2002) montrent I’existence d’une valeur reconnue pour le bouclier fiscal
associé aux dettes, apres avoir ajusté leur modéle pour éliminer les biais associés aux différences

de risque et d’opportunités de croissance.

Le bouclier fiscal aurait donc une influence sur la valeur de I’entreprise et la valeur des fonds
propres. Il dépend de la capacité d’endettement optimal de 1’entreprise dans un arbitrage entre la
valeur actuelle des bénéfices (bouclier fiscal) et des désavantages de 1I’endettement (risque de

faillite et réduction de la flexibilité).
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La structure d’endettement observée a la date de 1’évaluation peut étre supérieure ou inférieure a
cette capacité d’endettement, suite a des opérations exceptionnelles (versement de dividendes,
émission d’un emprunt obligataire pour financer une opération spécifique, ...) ou pour des
raisons diverses que nous ne développons pas ici. Il est donc suppose, selon la théorie, que
I’entreprise devrait faire converger peu a peu vers sa structure d’endettement effective vers son

niveau optimal.

Selon Suozzo, Sutherland & Deng, 2001) les multiples de valeur d’entreprise sont donc moins

affectés que les multiples de valeur de fonds propres par la structure d’endettement.

Cet exposé conduirait naturellement au rejet de la valeur des fonds propres comme indicateur de
valeur a privilégier. On constate toutefois que ce multiple demeure trés populaire en raison de son
calcul trés aisé a partir de la capitalisation boursiére et du résultat net de ’entreprise, directement

observables sans calculs intermédiaires.

Enfin, le calcul d’une valeur d’entreprise a partir de la capitalisation boursi¢re d’une société n’est

pas sans poser de probléemes méthodologiques :

(i) les praticiens se contentent de retenir la valeur comptable des éléments inscrits au
bilan alors que la valeur de marché de ces éléments peut étre différente et conduire a
un biais (Koller, Goedhart & Wessels, 2005) ;

(i) la définition de I’endettement net n’est pas aussi normeée qu’on pourrait le penser,
entre les partisans d’un endettement net exclusivement financiers et ceux d’une vision

plus extensive incluant un certain nombre d’actifs hors exploitation.

Seuls les multiples de valeur d’entreprise sont néanmoins applicables dans tous les contextes
d’évaluation (fusions d’entreprises, LBO, tests de dépréciation, acquisitions de fonds de

commerce, ...).

% Nous ne revenons pas sur les limites de ces calculs en raison des nombreux ajustements & réaliser sur le résultat net
pour obtenir un multiple cohérent et homogéne d’une société a I’autre.
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2  Sélection des agrégats financiers de référence

Les fondements théoriques du modéle nécessitent d’identifier les agrégats financiers de référence
qui traduisent le mieux la capacité de 1’entreprise a genérer des flux de trésorerie d’exploitation

disponibles dans le futur.

Tant d’un point de vue théorique que pratique, I’agrégat financier d’exploitation le plus pertinent
serait donc celui qui est le plus proche des flux de trésorerie disponibles, dont nous rappelons la

définition ci-dessous pour mémoire :

Calcul a partir de I’Ebit

Résultat opérationnel (Ebit)

(-) Imp0t sur les sociétés (taux d’IS appliqué a I’Ebit)
(+) Dotations aux amortissements

() Investissements

(-) Variations du besoin en fonds de roulement

= Flux de trésorerie disponibles

Calcul a partir de I’Ebitda

Résultat opérationnel monétaire (Ebitda)

(-) Imp6t sur les sociétés (taux d’IS appliqué a I’Ebitda aprés dotations aux amortissements)
(-) Investissements

(-) Variations du besoin en fonds de roulement

= Flux de trésorerie disponibles

Les praticiens n’ont que trés rarement recours a ces flux de trésorerie en tant qu’agrégats de

référence pour plusieurs raisons :

(1) il n’est pas disponible en lecture directe dans les états financiers des sociétés

comparables ou de ’entreprise a évaluer ;

(i) méme s’il pouvait étre calculé, il ne serait pas homogéne d’une société a 1’autre en
raison des différences de taux d’impdt (effectif ou normatif), des différences de

politique d’amortissement (méme dans un référentiel comptable unique les normes
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laissent toujours une dose d’appréciation aux entreprises de la durée de vie
économique de leurs actifs), des différences de cycles d’investissement entre les

societés investissant réegulierement ou par étapes dans leur outil de production ;

(iii)  pour plusieurs raisons, des firmes peuvent genérer des flux de trésorerie opérationnels
faibles voire négatifs avec des niveaux de valorisation pourtant trés élevés. Penman
(2006) illustre cette problématique en citant I’exemple des sociétés Cisco Systems et

General Electric.

Ils ont donc recours a deux indicateurs issus du compte de résultat pour approcher cette capacité
de I’entreprise : son résultat opérationnel (Ebit) et son résultat opérationnel monétaire (Ebitda),

voire son chiffre d’affaires ou ses capitaux employés.

Comme le montre le modele théorique des flux de trésorerie actualisés, ces agrégats présentent
des limites, notamment en ce qui concerne 1’absence de prise en compte de I’impbt (ce biais

important n’est que peu relevé dans la littérature).

Si I’Ebit® est théoriquement plus proche du flux de trésorerie opérationnel, dés lors qu’il intégre
implicitement le colt des investissements de renouvellement au travers des amortissements,
I’Ebitda permet d’¢éliminer les imperfections liées aux différences de politiques d’amortissement

comptable.

Liu, Nissim & Thomas (2007) soulignent ainsi que certains praticiens préferent les multiples de
cash-flows (c.-a-d. le résultat net ajusté des dotations aux amortissements et des variations de
BFR) dés lors que les résultats des entreprises sont soumis a des politiques discrétionnaires et au

risque de manipulation comptable.

® 1l conviendrait aujourd’hui de parler d’Ebita, dés lors que les professionnels font la différence entre
« Depreciation » (correspondant a I’amortissement, en fait I’usure, des actifs corporels) et « Amortization »
(correspondant a I’amortissement des écarts d’acquisition et des actifs incorporels résultant de regroupements
d’entreprises).
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Paek, Chen & Sami (2007) ajoutent que les multiplicateurs de résultats (sous-entendu apres
amortissements) sont d’autant plus forts que le degré de conservatisme comptable est élevé, ce

qui pose un probléme a propos du caractere prédictif des résultats.

Le Chiffre d’affaires ne peut étre considéré comme un agrégat financier d’exploitation pertinent
pour approcher la capacité de I’entreprise & générer des flux de trésorerie prévisionnels.
Représentatif de la taille de I’entreprise par le chiffre d’affaires qu’elle génére, cet agrégat
n’apparait pertinent dans un univers normé (c.-a-d. ou le taux de profitabilité sur chiffre d’affaires
serait relativement homogéne dans un secteur d’activité ou pour un échantillon de sociétés
comparables. C’est la raison pour laquelle les praticiens calculent souvent ce multiple de Chiffre

d’affaires sans toutefois lui donner un réle prédominant dans 1’application de la méthode.

Les Capitaux employés ne peuvent pas non plus étre considérés comme pertinents pour approcher
les flux de trésorerie prévisionnels de 1’entreprise. Ce sont néanmoins les capitaux employés (ou
investis) par I’entreprise qui lui permettent de générer ces flux. lls pourraient également étre
considérés comme un indicateur pertinent dans un univers normé (c.-a-d. ou le taux de rentabilité
des capitaux employés serait relativement homogéne dans un secteur d’activité ou pour un

échantillon de sociétés comparables).

Il faut toutefois admettre que les praticiens ne le calculent que tres rarement. Cette différence par
rapport au multiple de Chiffre d’affaires peut s’expliquer par la plus grande difficulté a
appréhender cette notion de capitaux employes : immobilisations et besoin en fonds de roulement

d’exploitation ne peuvent étre obtenus par lecture directe.

Les chercheurs conservent en revanche ce référentiel en raison de son rdle dans la théorie des
choix d’investissement et de la finance d’entreprise. Le multiple P/B révéle en effet le niveau de
valorisation par le marché des avantages compétitifs de I’entreprise au travers de la valorisation

de son capital immatériel.

Burgstahler (1998) montre en outre que le bilan de I’entreprise révele d’autres éléments sur leur
valeur que ceux extériorisés par leur résultat (notamment pour des entreprises peu rentables en

raison des options d’abandon ou de retournement que conférent leurs actifs).
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Néanmoins la plupart d’entre eux soulignent que [’utilisation seule du price-to-book
indépendamment du multiple P/E ou du retour sur investissement n’apparait pas pertinente.
Ohlson (1995) et Feltham & Ohlson (1995) montrent ainsi que la relation entre valeur de
I’entreprise et agrégats comptables issus des états financiers de I’entreprise s’exprime au travers
d’une pondération entre valeur comptable des actifs (book value) et résultat comptable

(earnings).

Dans le calcul des multiples de capitaux employés, se pose la question de la prise en compte de la
valeur comptable ou du codt de remplacement de ces actifs (Arzac 2005).

I1 s’agit effectivement d’une des limites de I’approche (il est toutefois possible de considérer que,
méme si le codt historique est toujours de vigueur dans les normes IFRS et plus particulierement
dans la norme IAS 16 relative aux immobilisations corporelles, les régles d’amortissement
retenues et qui doivent normalement étre calées sur la durée économique des biens, sont de nature

a limiter les différences entre valeur comptable et valeur d’utilité).

Concernant les multiples les plus utilisés il faut sans doute distinguer les multiples les plus

calculés ou appliqués par les praticiens de ceux le plus souvent étudiés par les chercheurs.

3 Sélection des exercices de référence

La derniére question posée aux praticiens porte sur le choix de ’exercice de référence, réalisé, en

cours ou prévisionnel.

3.1 Agrégats financiers relatifs a des exercices prospectifs

D’un point de vue théorique, les agrégats financiers d’exploitation prospectifs (c.-a-d.en cours ou
prévisionnel) seraient plus pertinents dés lors que le modéle d’évaluation est fondé sur

I’actualisation des flux de trésorerie futurs attendus (avec, notons-le, un poids de la valeur
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terminale toujours important — cette valeur étant calculée par capitalisation du dernier flux,

proche de 1I’Ebit en absence de croissance résiduelle).

L’Ebit ou I’Ebitda relatifs aux exercices en cours ou prévisionnel fournissent vraisemblablement
une meilleure estimation de la capacité de I’entreprise a générer des flux de trésorerie

opérationnels dans le futur que 1’Ebit ou I’Ebitda du dernier exercice passe.

Yee (2004) démontre, en s’inscrivant dans un cadre conceptuel théorique, que les données
réalisées (du fait des politiques comptables) ne peuvent étre que difficilement exploitées en vue
de I’évaluation d’une entreprise. En revanche, et cela quelle que soit la politique comptable, plus
ou moins restrictive dans le sens d’une exploitation possible des données prévisionnelles, il
précise que la pertinence des données en vue de cette évaluation sera d’autant plus élevée que ces

données portent sur des exercices lointains.

Dans sa discussion de D’article de Yee (2004), Easton (2004) confirme que 1’utilisation de
données prévisionnelles serait de nature a améliorer la pertinence des modéles dans de nombreux

cas de recherche en finance d’entreprise, en citant notamment les modeles de Ohlson (1995) et de

Feltham & Ohlson (1995).

Begley & Feltham (2002) montrent que les données prévisionnelles permettent d’expliquer la

construction du lien entre la valeur de I’entreprise et ses données comptables, en développant le
modele de Feltham & Ohlson (1995).

Desmuliers & Levasseur (2001) précisent que les informations financieres est publiées au travers
plusieurs états financiers : bilans, compte de résultats, tableaux de flux, composition du capital,
notes annexes, commentaires et événements. Selon eux, en dépit des critiques formulées, ces

informations constituent le recueil de données le plus riche dont disposent des investisseurs
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Les auteurs ajoutent par ailleurs que dans le cadre des analyses d’impact sur les cours boursiers il

conviendrait de décomposer le résultat en deux eléments, voire trois éléments :

Q) une composante permanente, elle-méme susceptible d’incorporer une composante

aléatoire,

(i)  une composante transitoire qui elle n’aurait par définition pas de contenu informatif, et

enfin

(iii)  une composante géree, qui pourrait révéler un contenu informationnel spécifique sous

réserve de pouvoir décoder ou connaitre les regles de comportement des dirigeants.

Si des modeles ont tenté d’apporter une réponse a 1’estimation du résultat permanent a partir des
résultats passés, Desmuliers & Levasseur (2001) considerent que les prévisions d’analystes
constitueraient sans doute les données les plus efficaces pour estimer le résultat permanent des

Sociéteés.

Cette hypothése est d’autant plus réaliste que ces données issues du consensus des analystes
financiers qui suivent les sociétés cotées, sont disponibles dans des délais relativement courts (c.-
a-d. le jour méme ou le lendemain) et diffusées par des bases de données répandues dans toutes

les salles de marché (cf. consensus I/B/E/S de Reuters ou FactSet).

3.2 Utilisation des consensus d’analystes financiers

De nombreux auteurs, tels que Peterson (1995) ou Philbrick & Ricks (1995), se font 1’avocat de
I’utilisation des données issues de consensus pour analyser 1’impact des prévisions des analystes

financiers sur les cours boursiers.

Copeland, Koller & Murrin (1996) montrent la corrélation entre les valeurs de marché et les
valeurs obtenues a partir de la méthode des flux de trésorerie et 1’utilisation de données

prévisionnelles.
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Frankel & Lee (1998) examinent 1’utilit¢ d’un modele d’évaluation fonde sur les prévisions
d’analystes financiers dans la prévision des rendements boursiers. lls estiment la valeur des
entreprises a partir du consensus de prévisions I/B/E/S et un modéle de revenus résiduels. Les
auteurs montrent que le prix des actions est tres fortement corrélé aux valeurs résultant de ce
modele et que le ratio valeur estimée sur prix des actions est un bon indicateur de prévision des
rendements a long terme. En complément, ils montrent que caractére prédictible des erreurs de
prévisions dans les consensus d’analystes financiers et qu’il est possible d’en tenir compte afin

d’améliorer la pertinence du modele d’évaluation.

Lee (1999) fait une synthese des axes de recherche les plus prometteurs, soulignant en particulier
la nécessité d’améliorer le processus de prévisions portant sur les données financiéres clés de
I’entreprise ; notamment a destination des utilisateurs (pour I’évaluation par exemple), davantage

que pour les préparateurs des états financiers.

Christofi, Christofi, Lori & Moliver (1999) se font les avocats de 1’application de la méthode des
flux de trésorerie actualisés et le recours aux données prévisionnelles issues de consensus
d’analystes financiers, pour identifier les sociétés sur ou sous évaluées (par rapport a I’utilisation

du multiple P/E, trés dépendant de la volatilité des résultats).

McCrae & Nilsson (2001) montrent que la prise en compte de données prévisionnelles améliore

le pouvoir explicatif du modele d’Ohlson (1995).

Amir, Lev & Sougiannis (2003) montrent que 1’insuffisance d’informations comptables relatives
aux actifs incorporels des entreprises est partiellement compensée par les analystes financiers au

travers de leurs prévisions.

Bradshaw (2004) montre que les recommandations des analystes reposent assez peu sur les
valeurs résultant de modeles fondés sur la projection de revenus résiduels. L’auteur montre que
ces recommandations sont davantage fondées sur leurs prévisions de croissance a long terme.
Toutefois 1’adoption d’une stratégie de placement fondée sur ces projections apparait moins
favorable. L’auteur semble indiquer que les recommandations d’analystes sont davantage fondées

sur des modeles d’évaluation heuristiques que sur des modeles en valeur actuelle. En définitive,
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I’auteur considére qu’une stratégic fondée sur ce type de modele et sur les prévisions des

analystes financiers serait plus efficace qu’une stratégie fondée sur leurs recommandations.

D’une maniére générale I’horizon le plus adapté est sans doute de deux ans puisque c’est la
pratique la plus courante des analystes financiers (Penman, 2006), méme si certains peuvent
communiquer leurs prévisions sur trois ans ou plus (ces prévisions concernant le résultat net,
mais également 1’Ebit, I’Ebitda et le Chiffre d’affaires).

Chen, Yee & Y00 (2007) montrent, a partir d’une étude portant sur des cas de litiges, que
I’adoption de méthodes d’évaluation fondées sur des données prévisionnelles, malgré les risques
de manipulation qui pourraient étre anticipés, améliore en moyenne la pertinence des travaux

d’évaluation.

4 Pertinence des données prospectives dans la méthode des multiples

Deux études empiriques viennent confirmer la pertinence des données prévisionnelles (versus
réalisées) dans la méthode des multiples, avec un niveau de performance qui augmente avec

I’horizon de prévision (de un puis deux ans).

Kim & Ritter (1999) montrent, a partir d’une étude portant sur 142 introductions en bourse aux
Etats Unis, que I'utilisation de données prévisionnelles (2 un puis deux ans) dans le calcul et
I’application du multiple P/E, permet de faire passer le taux d’erreur de 44% a 29%, par rapport a

I’utilisations de données réalisées.

Liu, Nissim & Thomas (2002a), dans une étude similaire portant sur un échantillon de sociétés
cotées aux Etats Unis, confirment ces résultats avec taux d’erreur qui passe de 23% a 18% puis
16%.

Cheng & McMamara (2000), Lie & Lie (2002), Schreiner (2007) et Harbula (2009) confirment
également amélioration de la méthode des multiples qui peut étre obtenue en ayant recours a des

agrégats financiers prévisionnels.
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Section 3. Le calcul des multiples synthétiques

Dés lors que des sociétés comparables ont pu étre identifiées et que leurs multiples de
valorisation ont pu étre calculés (VE/Chiffre d’affaires, VE/Ebitda, VE/Ebitda, ...), la troisieme
étape de la démarche nécessite la détermination du ou des multiples synthétiques représentatifs

du niveau de valorisation de ces sociétés.

1 Multiples synthétiques simples

Il s’agit en d’autres termes de ramener les différents multiples calculés pour les sociétés
comparables composant un échantillon (ou groupe de pairs) a un multiple unique, représentatif du

niveau de valorisation moyen de ces sociétés par le marché.

Au-dela de la nécessité pratique, Benninga & Sarig (1997) soulignent que la prise en compte de
multiples synthétiques est de nature a limiter les effets de 1’idiosyncrasie des sociétés d’un groupe

de pairs et par conséquent de leurs multiples de valorisation.

D’une manicre générale, si I’on observe la pratique, d’une part, et les recommandations issues de
la recherche académique, d’autre part, il est possible de définir trois méthodes de calcul des

multiples synthétique :

. la moyenne arithmétique,
. la médiane (ces deux premieres méthodes étant privilégiées par les praticiens, et notamment
la médiane dans le cas de petits échantillons), et

. la moyenne harmonique (privilégiée dans les études empiriques).
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La prise en compte d’'une moyenne arithmétique a tendance a conduire a une surévaluation, en
raison de la distorsion de certains multiples (présentant notamment des niveaux élevés) et de

I’existence de valeurs extrémes (Pratt, Reilly & Schweihs, 2000) — pour mémoire :

MestZ,  » = [Vobsit} _1 ZVobsit
Comp_it i

it
avec .

. (Mest’comp_it) correspondant au multiple synthétique simple de I’agrégat (zi), représentatif
du niveau de valorisation des sociétés comparables (i), au nombre de (n), a la date t.

. (Vobs;i) a la valeur d’entreprise des sociétés comparables (i) observée a la date t,

. (zit) a I’agrégat financier d’exploitation de chaque société comparable (i), publié ou anticipé

a la date t.

La médiane décompose le groupe de pairs en deux parts égales ; elle est souvent considérée
comme plus fiable que la moyenne arithmétique sur des petits échantillons, limitant le biais lié a

cette distorsion, et a I’existence de ces extrémes — pour mémoire :

VObS(m—l)/Zt

Mestéomp . = {VObSIt } — Z(n+1)/2t
) Comp_it l .(VObsn/Z’[ + VObSn/2+lt
2

n=nombre_impair

it

] n=nombre_ pair
Zn/2t Zn/2+1t

La moyenne harmonique est moins sensible que la moyenne arithmétique a cette distorsion ou
aux extrémes en accordant un poids équivalant a chaque sociéeté dans le groupe de pairs — pour

mémoire :

MeStCziomp_it :|:V0bSit:| = 1 n 1 1
it Comp_it —
n {3 Vobs;,
7
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Les études empiriques de Baker & Ruback (1999) et Liu, Nissim & Thomas (2002a) montrent
que I’utilisation d’une médiane ou d’une moyenne harmonique conduit a des résultats plus
pertinents dans 1’application de la méthode des multiples, que I’utilisation d’une moyenne
arithmétique ou d’autres méthodes (le mode, la moyenne pondérée par les capitalisations

boursieres ou la moyenne logarithmique).

Hermann & Richter (2003) montrent également que I’utilisation de la médiane est plus
pertinente, ils trouvent en revanche des résultats contradictoires en ce qui concerne la
comparaison entre la moyenne arithmétique et la moyenne harmonique. lls soulignent toutefois,
qu’en éliminant les multiples extrémes de leur échantillon, cette derniére apparait plus pertinente

que la moyenne arithmétique.

2 Multiples synthétiques combinés

L’existence de plusieurs multiples impose la sélection des multiples les plus pertinents dans le
contexte d’une évaluation. Mais dans le cas ou deux multiples s’avéreraient pertinents, se pose la
question de leur combinaison.

La question qui se pose est ainsi de déterminer :

. soit le coefficient de pondération optimal entre les valeurs résultant de I’application de

multiples fondés sur deux agrégats financiers d’exploitation,

. soit les multiples combinés correspondants a ces deux agrégats.

Dans le cas d’une pondération des valeurs nous avons :

Vest, = (1 p).Mest! + 1 Mest, o X

omp_it 'yjt jt
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Dans cas de multiples combinés nous avons :

_ yIx x/y
Vest, =Mest)"".Ycomy it +MeSteony X,

Dans ces deux équations :

. (Vestjp) correspond a la valeur de ’entreprise (j) estimée a la date t,

. (Xj) et (yjo) aux agrégats financiers d’exploitation de la société (j), publiés ou anticipés a la
date t,

. (Mest*comp._it) €t (Mest’comp_it) aux multiples synthétiques simples relatifs aux agrégats (xit)
et (Yit), représentatifs du niveau de valorisation a la date t des sociétés (i) comparables a
I’entreprise (j),

e (MestYeomp it) et (Mest*comp_it) aux multiples synthétiques combinés correspondants, et

. (w) au coefficient de pondération des valeurs résultant de 1’application des multiples

synthétiques simples.

Deux questions sont alors posées, celle de la sélection des multiples susceptibles d’étre combinés

et celle de la méthodologie a mettre en ceuvre pour les combiner.

2.1 Multiples susceptible d’étre combinés

Le modele de Feltham & Ohlson (1995) en établissant une relation linéaire entre la valeur de
I’entreprise et ses agrégats comptables, capitaux employés et résultat opérationnel (Ebit) suggére

de combiner les multiples fondés sur ces deux agrégats.
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Penman (1996) definit également les principes de la relation entre les multiples P/E et P/B selon

une approche fondée sur le classement des entreprises en quatre catégories :

P/B P/B
Elevé Faible
P/E Entreprise performante avec de fortes perspectives de Entreprise sous performante
Elevé croissance RE faible, mais avec croissance attendue de FRE
RE fort, mais avec croissance attendue de FRE
P/E Entreprise performante arrivée a maturité Entreprise peu performante arrivée a maturité,
Bas RE élevé, mais sans croissance attendue de FRE RE faible, sans croissance attendue de FRE

RE — return on equity / Rentabilité actuelle des capitaux propres ; FRE — forecasted return on equity / Rentabilité attendue des capitaux propres.

Enfin, le rdle combiné des capitaux et des résultats a été largement commenté ou étudié par une

partie de la littérature consacrée a la théorie des options réelles (Berger, Ofek & Swary, 1996 ;
Burgstahler & Dichev, 1997 ; Zhang, 2000 ; Meitner, 2003).

Mis a part dans 1’¢tude d’Harbula (2009), la combinaison des multiples d’Ebitda et d’Ebit est

pour sa part absente de la littérature académique, alors que dans la pratique ces deux multiples

sont fréquemment utilisés.

Les praticiens considerent en général ces deux multiples comme les plus pertinents mais

recommandent I’utilisation de 1’un ou de ’autre :

. Massonnat (2003) indique que la méthode de valorisation la plus répandue dans le domaine

des LBO repose sur les multiples de résultat, et que les références de résultat les plus

utilisées sont I’Ebitda ou I’Ebit, sans préciser lequel des deux agrégats est le plus

performant,

. Chastenet & Jeannin (2007) précisent que les analystes financiers ont davantage recours au

multiple d’Ebitda qu’au multiple d’Ebit (avec un taux d’utilisation de respectivement 55%

et 41% et, quand ils excluent les quinze « valeurs technologiques » de leur échantillon, de
68% et 38%),
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. Nincic (1999) :
. considére que les multiples d’Ebit sont généralement plus appropriés que les
multiples d’Ebitda,
. recommande [’utilisation de multiples d’Ebit quand le montant des dotations de
I’entreprise est proche du niveau attendu de ses investissements,
. recommande I’utilisation de multiples d’Ebitda dans le cas inverse, en précisant que
dans ce cas-la le montant des dotations de 1’entreprise est souvent plus élevé que le

niveau attendu de ses investissements.

Baker & Ruback (1999) fournissent réponse empirique et non théorique. Dans leur comparaison
entre la pertinence des multiples d’Ebitda et d’Ebit, ils constatent que les multiples d’Ebitda sont
plus performants dans 10 secteurs d’activité sur les 22 étudiés, contre 9 pour les multiples d’Ebit,
et 3 pour les multiples de chiffre d’affaires (et par ailleurs 13 contre 9 si on élimine le multiple de

chiffre d’affaires dans 1’analyse.

Ils recommandent donc le recours a un mode opératoire fondé sur la sélection du multiple le plus
pertinent pour chaque secteur d’activité (ils retiennent comme référentiel I’indicateur qui
minimise les écarts de multiples au sein d’un secteur d’activité), sans fournir d’explication sur les
résultats obtenus (c.-a-d. sans indiquer quels sont les secteurs pour lesquels le multiple d’Ebitda

est le plus pertinent).

D’autres auteurs précisent que le recours au multiple d’Ebitda serait plus pertinent dans les
secteurs d’activité oU les besoins d’investissements sont plus forts, sous réserve que le montant

des dotations aux amortissements soit représentatif du niveau de ces investissements.

D’autres soulignent que le degré de conservatisme comptable peu dépendre du secteur d’activité.

D’autres précisent enfin que les multiples d’Ebitda sont plus pertinents pour les sociétés peu

rentables, ou I’Ebit ne serait plus représentatif de la capacité bénéficiaire attendue.

Ni les praticiens ni les chercheurs n’abordent la question de la combinaison de ces deux

multiples, alors que celle-ci permettrait d’étudier les effets contradictoire de deux facteurs
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identifiés par la littérature : d’une part, la plus grande pertinence théorique de I’Ebit comme
approximation des flux de trésorerie futurs de I’entreprise (dans la mesure ou I’Ebit integre le
poids des investissements, de renouvellement au moins) et d’autre part, le conservatisme

comptable qui vient réduire sa pertinence.

2.2 Méthodologie de combinaison des multiples

Reprenant la méthodologie initialement décrite par Beatty, Riffe, Thomson (1999), Liu, Nissim
& Thomas (2002a) proposent de déeterminer les multiples combinés par la méthode des moindres

carrés, consistant a minimiser le taux d’erreur de 1’évaluation, a partir de la formule suivante :

Pir = &Yy +ﬂt'xit + & (1)

. (pit) correspond au prix des actions de la sociéte,

. (Yit) et (Xit) aux agrégats financiers de la société dont il est possible d’établir une relation
linéaire avec le prix de ses actions,

. (ax) et (Br) aux coefficients de régression de cette relation linéaire, et

. (&it) a ’erreur de 1’évaluation.

Le taux d’erreur de I’évaluation étant proportionnel aux prix des actions de I’entreprise, il

convient de transformer la relation (1) :

l—q 2y g o B (g
pit pit pit

. (it/pit) correspond au taux d’erreur de 1’évaluation (par rapport au prix des actions de la

Société.

136



La méthode des multiples dans I’évaluation d’entreprise : cadre conceptuel

La mise en ceuvre de la méthode des multiples : présentation des différentes étapes

Les coefficients de régression de la relation (2) sont ceux qui minimisent le taux d’erreur sous

Min_Var{ﬁ} —Var 1_(%.& +ﬂt'ﬁj
“r pit pit pit
st._ E{&} =0
Pit

Les auteurs montrent que la résolution de cette équation sous contrainte est donnée par la solution

EHVMCPHV}
pit pit pit pit pit
2 2
EM VHEH VHEHEHC[V}
Pit Pit Pit Pit Pit Pit Pic P

contrainte :

suivante :

b=

et:

1- ﬂt.E{ i }

o LP]

0
Py

Dans ces deux équations, les coefficients (ay) et (B;) correspondent aux multiples combinés qui

©)

a, =

minimisent le taux d’erreur de 1’évaluation d’un échantillon de sociétés constituant, par exemple,

un groupe de pairs sectoriels.
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2.3 Pertinence des multiples combinés

De nombreux auteurs ont adopté la méthode des moindres carrés pour déterminer les multiples
combinés applicables a chaque groupe de pairs sectoriels (Beatty, Riffe & Thomson, 1999 ; Liu,
Nissim & Thomas, 2002a et 2002b ; Yoo, 2006).

D’autres ont opté pour la pondération des valeurs résultant de I’application de différents
multiples, avec des coefficients de 50%/50%, sans justification théorique (Cheng & McNamara,
2000 ; Harbula, 2009).

Ces études font en général ressortir que le recours a une combinaison des multiples P/E et P/B ou
une pondération des valeurs résultant de I’application de ces multiples n’améliorerait la
pertinence de la méthode que par rapport a des multiples P/E fondés sur les résultats réalisés, les
multiples P/E synthtiques simples fondés sur des résultats prospectifs apparaissant en revanche

plus pertinents que la combinaison de ces multiples.
Mis part dans 1’étude d’Harbula (2009), la combinaison des multiples VE/Capitaux employés et

VE/Ebit, d’une part, et VE/Ebitda et VE/Ebit n’est en général pas traité par la littérature
consacrée a la méthode des multiples.
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Partie Il Les propositions d’amélioration de la

pertinence de la méthode : étude empirique

Chapitre 1 - Les hypotheses et la méthodologie de recherche

Apres avoir rappelé le domaine, la méthode d’analyse et le postulat de la recherche (Section 1),
nous formulons nos propositions d’amélioration de la pertinence de la méthode des multiples

issus des modeles théoriques sous la forme d’hypothéses de recherche a tester (Section 2).

Nous décrivons ensuite la méthodologie de recherche mise en ceuvre (Section 3), les tests
statistiques réalisés (Section 4), I’échantillon et la source des données retenues pour 1’étude
empirique (Section 5) et le calcul des données de référence : multiples de valorisation et
indicateurs de performance (Section 6).

Section 1. Le domaine, la méthode d’analyse et le postulat de la recherche

Dans cette section nous définissons dans quel domaine des sciences de gestion se situe notre
recherche (la finance d’entreprise et plus particulierement 1’évaluation d’entreprise — business or
equity valuation), le type de méthodologie de recherche que nous mettons en ceuvre (1’étude des
modeles d’évaluation et de la pertinence en valeur des données financiéres — value relevance), et
enfin le postulat sur lequel nous nous fondons (le principe d’efficience semi-forte des marchés —

market efficiency).

1 Recherche en évaluation d’entreprise
p

L’évaluation d’entreprise (business or equity valuation) est sans doute I’un des principaux sujets
d’application de la théorie financiére de I’entreprise (Lie & Lie, 2002), qu’il s’agisse : de la

recherche académique, de son enseignement en université ou en école de commerce, des
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chapitres que lui consacrent les ouvrages spécialisés en finance d’entreprise ou de la pratique de

’évaluation d’entreprise.

Holtzhausen & Watts (2001) indiquent qu’il existe deux courants de recherche dans ce domaine :
la recherche en analyse fondamentale (« direct equity valuation ») qui cherche a étudier la fagon
dont le marche évalue les entreprises, et la recherche sur le lien entre information comptable et

valeur de marché (« inputs-to-equity-valuation »).

Barth (2000) rappelle que 1’objectif de la recherche en évaluation (valuation research) est de
relier les données comptables a une mesure de la valeur de ’entreprise afin d’apprécier les
caractéristiques de ces données et leur lien avec la valeur, visant a répondre a des questions telles

que les suivantes :

Q) dans quelle mesure les données comptables fournissent un élément de mesure de la

valeur (question de mesure) ?

(i)  quelles données comptables fournissent des informations sur la valeur (question

d’information) ?

Pour répondre a ces questions, il est nécessaire de disposer :

(iv)  d’une mesure appropriée de la valeur ; le marché étant considéré comme efficient, les

cours de bourse apparaissent comme la mesure la plus couramment utilisée ;

(V) d’un mod¢le d’évaluation afin de relier les cours de bourse aux caractéristiques de la

sociéte que les investisseurs sont supposés valoriser.
Une fois le lien établi entre la méthode d’évaluation et les données comptables (réalisées ou

prospectives), a partir de modéles théoriques, il devient possible de définir des hypothéses a tester

afin de valider cette relation.
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Barth (2000) précise que la différence entre la recherche en finance d’entreprise et la recherche
en comptabilité financiére repose sur le principe que la premicre s’intéresse davantage auX

modeles eux-mémes qu’aux données comptables.

Easton (2004a) dans sa discussion de I’article de Yee (2004), considere pour sa part que la prise
en compte des données prospectives est de nature a ameliorer la pertinence des modeles utilisés

dans les études empiriques, notamment ceux fondés sur le modele de Feltham & Ohlson (1995).

Begley & Feltham (2002) ont montré de quelle maniére il est possible d’intégrer les résultats
prévisionnels des entreprises dans le modéle de Feltham & Ohlson (1995).

La recherche en évaluation d’entreprise s’intéresse tant aux données comptables réalisées (et
publiées par les sociétés) que prospectives (et notamment celles qui sont estimées et diffusées par
les analystes financiers), avec pour objectif de relier ces données a la valeur des entreprises en
utilisant des des méthodes d’évaluation fondes sur des modéles théoriques (cf. modéle des flux de
trésorerie actualisés, modéle comptable fondé sur les revenus résiduels, modeles, fondés sur la

théorie des options réelles, ...).

Notre recherche portant plus précisément sur la méthode des multiples, celle-ci releve de la
recherche en finance d’entreprise et plus particuliérement des courants s’intéressant a 1’évaluation
d’entreprise.

Bien que nous ne nous inscrivions pas dans le courant de recherche en comptabilité financiere,

notre méthodologie de recherche s’apparente néanmoins aux méthodes d’analyse de pertinence

en valeur dont il est possible d’attribuer la paternité a cette discipline.

2 Pertinence en valeur des données financieres et des modéles d’évaluation

Selon Barth, Beaver & Landsman (2001), la recherche fondée sur I’analyse de pertinence pour

I’évaluation ou de «pertinence en valeur » (notre traduction du terme «value relevance
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research »*®), examine le lien statistique entre des données comptables ou extracomptables (ex.
des agrégats tels que le chiffre d’affaires, le résultat d’exploitation, ou les dépenses de R&D, ou
toute autre expression de ces éléments sous la forme de ratios ou d’indicateurs) et les valeurs de
marché des entreprises (en I’occurrence sa valeur boursiére exprimée par sa capitalisation
boursiére ou le prix coté de ses actions, ou la variation de cette valeur exprimée sous la forme

d’un rendement).

Les données comptables ou financiéres sont dites « value relevant » si elles sont associées a la
valeur de marché des entreprises, dans un sens prédéfini (« In the extant literature, an accounting
amount is defined as value relevant if it has a predicted association with equity market values »),
sous-entendu que ces données sont utiles aux investisseurs qui évaluent les entreprises des lors

qu’elles sont reflétées d’une manicre ou d’une autre dans le cours des actions.

L’expression d’un lien fort issu d’un modéele théorique, a I’instar du modéle comptable fondés sur
les revenus résiduels de Feltham & Ohlson (1995), apparait alors favorable a la définition ou a la
confirmation d’une association effective, sous la forme d’hypothéses de recherche a tester (méme
s’1l est toujours possible d’exprimer des réserves, tant sur les fondements théoriques d’une telle

association, que sur la validité des études d’association realisées).

Dans le contexte d’une interprétation centrée sur le modele d’évaluation, cette association entre
les données comptables ou financiéres considérées et la valeur de I’entreprise, permet non
seulement de confirmer le r6le « pertinent » de ces données dans le processus d’évaluation des
entreprises par le «marché » (et plus particulierement leur utilisation en tant que données
entrantes - inputs) mais également la « pertinence » des valeurs résultant des modeles
d’évaluation mis en ceuvre (et plus particulierement leur utilisation en tant que données sortantes

— outputs).

% D’aprés Barth, Beaver & Landsman (2001), Amir, Harris & Venuti (1993) sont les premiers a avoir défini le
terme « value relevance ».
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Francis & Shipper (1999) présentent deux approches permettant de mettre en ceuvre une étude de

pertinence en valeur :

. La premicre repose sur des études d’événements en analysant I’impact des annonces sur le
rendement des cours boursiers. Il s’agit d’analyser I’impact d’un changement de la variable
considérée sur le cours de bourse, mesuré par un rendement anormal par rapport au
rendement attendu. Cette méthode est largement utilisée en finance d’entreprise, depuis les
travaux de Ball & Brown (1961).

. La deuxiéme repose sur le caractere prédictif de différentes variables sur le rendement des
entreprises (exprimé par la différence de valeur observée ajustée par le montant des
dividendes versés sur la période observée). Lev (1989) a amplement discuté les résultats de

30 ans de recherche sur les marchés financiers s’appuyant sur cette méthode.

Une troisieme approche, qualifiée par Chang (1999) de « bon accord » (« goodness to fit »), se
focalise sur le lien direct entre la valeur des entreprises telle qu’elle peut étre observée (et non
plus son rendement), sous la forme de cours de bourse ou de prix de transaction, et, selon le

domaine de recherche, portant notamment :

. sur la pertinence des données comptables ou extracomptables de ’entreprise (cf. recherche

en comptabilité),

. sur la pertinence des valeurs qui peuvent résulter de 1’application de mod¢les d’évaluation
spécifiques tels que le modéle des DCF ou le RIV (cf. recherche en évaluation
d’entreprise). Les travaux de Penman & Sougiannis (1998) et de Francis, Olsson & Oswald

(2000) en sont des exemples.

Etant donné que la méthode des multiples est fondée sur I’utilisation d’agrégats financiers
d’exploitation (issus du compte d’exploitation ou du bilan économique de I’entreprise) et de
I’application implicite de mod¢les d’évaluation théoriques, la pertinence de leur association doit
pouvoir étre analysée par référence a cette troisieme approche : ’analyse de la pertinence en

valeur de ces agrégats et des valeurs résultant de 1’application de la méthode des multiples.
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3 Efficience semi-forte des marchés

Les chercheurs associent en général leurs études de pertinence en valeur au postulat d’efficience
des marchés. Cette approche est valable d’un point de vue académique sous réserve de bien

comprendre ce que ce concept sous-entend.

Copeland, Weston & Shastri (2004) font une différence entre marchés parfaits et efficience des
marchés. lls considérent ainsi quatre conditions pour considérer que des marchés puissent étre

qualifiés de parfaits :

(1) pas d’effets de frottement (c.-a-d. pas de frais de transaction, pas de différences
fiscales, aucune régulation, ainsi que la divisibilité et la négociabilité intégrale de

I’ensemble des actifs),

(i) des conditions de concurrences totales (c.-a-d. que tous les acteurs du marché sont en

mesure de se porter acquéreur ou vendeur a n’importe quel prix),

(iii)  des marchés efficients en ce qui concerne I’information (c.-a-d. que celle-ci est

gratuite et disponible a tous les acteurs du marché au méme moment),

(iv)  tous les acteurs du marché sont rationnels et ont pour objectif la maximisation de leur

richesse.

La notion de marché efficient est beaucoup moins restrictive que la notion de marchés parfaits.
Selon la définition de Fama (1970), un marché est dit efficient si le prix des actifs intégre

simultanément et instantanément toutes les informations disponibles et pertinentes.

Si les marchés ne sont pas parfaits, I’hypothése d’efficience des marché stipule que, méme s’il
existe des effets de frottement, des conditions d’intervention sur les marché qui ne permettent pas

a tous les acteurs d’y participer ou encore des informations disponibles mais plus coliteuses a
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obtenir pour certains acteurs que pour d’autres, les prix sont pertinents au regard des informations

a la disposition du marché pour apprécier la valeur des actifs ou des titres de sociétés cotées.

Par rapport a la définition de Fama (1970, 1976) sur les différents niveaux d’efficience,
Spremann (2006) considére que les marchés ont en général un niveau d’efficience considéré
comme semi-fort (c.-a-d. que les prix integrent toutes les informations publiques disponibles mais
qu’il existe toujours une place pour 1’analyse fondamentale reposant sur le traitement de ces

informations ou sur la prise en compte d’autres informations non publiques).

En général les études de pertinence de la valeur se contentent de considérer que les cours de
bourse sont bien le reflet d’un consensus résultant de I’offre et de la demande des acteurs du

marché, sans avoir nécessairement besoin de respecter la régle d’efficience des marchés.

En d’autres termes, les cours de bourse sont le reflet d’une perception du marché, partagée par les
acteurs de celui-ci sans nécessairement étre une mesure « juste » de la valeur intrinséque des

sociéetés par ailleurs inobservable en tant que telle (Barth, Beaver, Landsmann, 2001).

Amadieu & Dumontier (2001) précisent pour leur part que les travaux de recherche en

comptabilité financiére s’appuient en général sur :

. I’hypotheése que les marchés sont efficients, ce qui signifie que les cours cotés
offrent la meilleure évaluation de [D’entreprise puisqu’ils intégrent toute

I’information disponible ;

. le principe selon lequel la valeur de marché de I’entreprise est le meilleur référentiel
qui soit pour juger de la pertinence de tout systtme ou modeéle dont 1’objectif est

d’évaluer I’entreprise.

Le postulat d’efficience des marchés, dans sa forme semi-forte, signifie que ces acteurs ont bien
utilisé toutes les informations disponibles pour apprécier la valeur des entreprises, et que les
cours de bourse, résultant d’un consensus de ces acteurs, intégrent ces informations au travers des

modeles d’évaluation mis en ceuvre par ces acteurs.
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Notre recherche repose sur le principe selon lequel les cours de bourse reflétent 1’appréciation des
acteurs du marché sur la valeur des entreprises considérées (cette valeur pouvant néanmoins étre
éloignée de la valeur intrinseque), fondée sur leurs propres modéles d’évaluation et intégrant

I’ensemble des informations disponibles sur ces entreprises (efficience semi-forte des marché).

Selon ce postulat, la pertinence de la méthode des multiples (c.-a-d. des valeurs estimées par la
mise en ceuvre de cette méthode) peut étre analysée par comparaison entre la valeur de marché
observée d’une entreprise (ex. sa capitalisation boursiére, ou son prix de transaction) et sa valeur

estimée de celle-ci par application de cette méthode.

Il faut toutefois noter que Barth, Beaver & Landsman (2001) considérent que 1’absence

d’efficience des marchés ne remet pas en cause le principe de « value relevance ».

Section 2. Les hypothéses de recherche

L’un des objectifs de notre recherche est d’identifier les critéres de sélection les plus pertinents
pour appliquer la méthode des multiples d’une maniére plus rigoureuse et limiter ainsi le risque
d’erreur de I’évaluation (c.-a-d. la différence entre la valeur intrinseque estimée et la valeur de

marché observée de I’entreprise que 1’on cherche a évaluer).

Trois questions de recherche sont ainsi posées en ce qui concerne la méthode des multiples :

() le recours a certains agrégats financiers, plutdt que d’autres pour calculer les multiples
(c.-a-d. a certains agrégats issus du compte de résultat ou du bilan des sociétés), est-il
de nature a améliorer la pertinence de la méthode (« sélection des multiples de

référence ») ?

(i) le recours a certaines variables de contrle (c.-a-d. & certains indicateurs de
performance) pour sélectionner les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe
de pairs sectoriels initialement constitué, est-il de nature a améliorer la pertinence de

la méthode (« sélection des sociétés comparables ») ?
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(ili))  le recours a une pondération des valeurs résultant de 1’application de certains
multiples synthétiques simples, ou la combinaison de ces multiples, est-il de nature a

améliorer la pertinence de la méthode (« combinaison de multiples ») ?

Pour répondre a cette question, nous formulons des propositions d’amélioration de la méthode
des multiples, issues des modéles d’évaluation théoriques, que nous validons empiriquement par

le test d’hypotheses de recherche.

Nous testons néanmoins préalablement certaines hypothéses concernant la sélection des multiples
synthétiques simples de référence, résultant de propositions déja formulées par la recherche
antérieure, et en particulier par Liu, Nissim & Thomas (2002a) qui font référence dans la

littérature consacrée a la méthode des multiples.

Nous définissons ainsi trois catégories d’hypothéses a tester, correspondant a des propositions

d’amélioration de la méthode ;

Les hypothéses portant sur la sélection des multiples de référence,

Les hypothéses portant sur la sélection des sociétés comparables,

Les hypothéses portant sur la combinaison de multiples.

1 Hypothéses portant sur la sélection des multiples de référence

La question généralement posée dans la littérature concerne la sélection de multiples synthétiques
simples a retenir pour appliquer la méthode des multiples : quels sont les multiples synthétiques

simples les plus pertinents pour la méthode des multiples ?

Si les praticiens retiennent en général la moyenne arithmétique ou la mediane des multiples
observés pour les sociétés composant un groupe de pairs sectoriels, comme multiple synthétique,
Baker & Ruback (1999) ont démontré que la moyenne harmonique des multiples est celle qui
minimise le taux d’erreur de 1’évaluation au sein d’un échantillon. Depuis, la littérature privilégie

cette méthode de calcul des multiples synthetiques simples.
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(P1) : le recours a une moyenne harmonique des multiples des sociétés constituant le groupe de

pairs par rapport a une moyenne arithmétique améliore la pertinence de la méthode.

Les études antérieures ont genéralement recours a des classements sectoriels pour identifier les
societés composant les groupes de pairs sectoriels utilisés pour calculer les multiples synthétiques
(Lie & Lie, 2002 ; Nissim & Thomas, 2002a). La pratique et la littérature préconisent le niveau le
plus fin afin de s’assurer que ces sociétés sont les plus comparables possibles a I’entreprise que
I’on cherche a évaluer, en termes de rentabilité, de croissance et de risque, dans la mesure ou ces
caractéristiques correspondent au facteurs de capitalisation utilisés pour le calcul de la valeur

résiduelle dans le modele théorique des flux de trésorerie actualisés.

(P2) : le recours a un systeme de classement sectoriel pour la sélection des sociétés comparables
par référence au secteur d’activité est d’autant plus pertinent que le niveau de classification

sectoriel est fin.

Le lien entre la méthode des multiples et le modéle théorique des flux de trésorerie actualisés
suggere un calcul de multiples fondés sur des agrégats les plus proches possibles des flux de
trésorerie générés par les entreprises, en 1’occurrence leurs résultats (c.-a-d. leur Ebit ou leur
Ebitda).

(P3a) : les multiples fondés sur les résultats des 1’entreprises (c.-a-d. I’Ebit ou I’Ebitda) [0x] ou
[cx] sont plus pertinents que les multiples fondés sur leurs capitaux employés [oa] ou sur leur
chiffre d’affaires [SX].

Les études antérieures soulignent généralement la pertinence supérieure des multiples d’Ebitda
par rapport aux multiples d’Ebit (Baker & Ruback, 1999 ; Lie & Lie, 2002). Ces résultats sont
cohérents avec une certaine pratique visant a privilégier les multiples d’Ebitda des lors que la
composante « accruals » de I’Ebit est sujette au risque de manipulation comptable, avec, par
ailleurs, des dotations aux amortissements ne reflétant pas toujours le taux d’usure effectif des

actifs d’exploitation.
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(P3b) : les multiples fondés sur I’Ebitda [cx] sont plus pertinents que les multiples fondés sur
I’Ebit [0X].

Les études antérieures soulignent généralement la pertinence supérieure des multiples d’Ebitda et
d’Ebit relatifs a des exercices prospectifs, en cours ou prévisionnels (Kim & Ritter, 1999 ; Liu,
Nissim & Thomas, 2002a). Ces résultats sont cohérents avec le modéle des flux de trésorerie qui
accorde une part importante a la valeur «résiduelle », elle-méme principalement fondée sur

I’extrapolation d’un flux de trésorerie prévisionnel

(P4) : les multiples fondés sur les résultats (Ebitda et Ebit) relatifs a des exercices prospectifs (en
cours et prévisionnel) de I’entreprise [0x1 et ox2; cx1 et cx2] sont plus pertinents que les

multiples fondés sur les résultats relatifs a I’exercice réaliseé [ox0 ; cx0].

2 Hypotheses portant sur la sélection des sociétés comparables

La premiére question posée dans notre recherche est de déterminer les critéres les plus pertinents

pour la sélection des sociétés comparables.

Autrement dit, quels criteres de sélection des sociétés comparables permettent d’améliorer la

pertinence de la méthode des multiples ?

Selon la pratique des analystes financiers, une sélection des sociétés comparables selon leur
secteur d’activité est de nature a augmenter la pertinence de la méthode des multiples dés lors
qu’il est suppose que des sociéteés appartenant a un méme secteur d’activité, ont par nature une
capacité a générer des flux de trésorerie opérationnels dans le futur avec des perspectives de

croissance et un niveau de risque comparables.
Il s’agit d’une supposition en réponse aux hypothéses issues des fondements théoriques de la

méthode des multiples et plus particuliérement du modele d’évaluation par les flux de trésorerie

disponibles actualisés.
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Compte tenu des fondements théoriques du modele, une sélection des sociétés les plus
comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels, fondée sur les variables de contréle issues du
modele théorique des flux de trésorerie actualisés, doit permettre d’améliorer la pertinence de

certains multiples :

(1) indicateurs de performance (taux de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires, taux

de marge opérationnelle sur Ebitda):

(i) indicateurs liés aux perspectives de croissance (taux de croissance anticipés pour les

exercices en cours et prévisionnels, ou a plus long terme),

(ili)  autres indicateurs a long terme (taille, taux d’impo6t sur les sociétés, taux

d’endettement).

2.1 Sélection en fonction d’indicateurs de performance de type structurel

Les premiers indicateurs de performance sont de type « structurel », par référence a la structure
de rentabilité¢ de I’entreprise que 1’on cherche a évaluer. Ils sont donnés par la formule de calcul
des multiples implicites issus du modele théorique des flux de trésorerie actualisés, en particulier
les multiples de Chiffre d’affaires, d’Ebitda et de Capitaux employés.

(P5) : une sélection des sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels,
fondée sur des indicateurs de performance de type structurel ameliore la pertinence de la

méthode :

(P5a) : pour les multiples de Chiffre d’affaires [sx], par une sélection fondée sur le taux de marge
opérationnelle sur chiffre d’affaires [m],

(P5b) : pour les multiples d’Ebitda [cx], par une sélection fondée sur le taux de marge
opérationnelle sur résultat opérationnel monétaire [d],

(P5c) : pour les multiples de Capitaux employés [oa], par une sélection fondée sur la rentabilité

des capitaux employés [r].
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2.2 Sélection en fonction d’indicateurs de performance de type conjoncturel

Les deuxiemes indicateurs sont de type conjoncturel, par référence aux perspectives de croissance
de I’entreprise que 1’on cherche a évaluer. Ils sont donnés par la formule de calcul des multiples
implicites issus du modele théorique des flux de trésorerie actualisés, en particulier les multiples

d’Ebit, d’Ebitda et de Chiffre d’affaires relatifs a I’exercice réalisé.

(P6) : une selection des societés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriel
fondée sur des indicateurs de performance de type conjoncturel améliore la pertinence de la

méthode :

(P6a) : pour le multiples de Chiffre d’affaires relatif a 1’exercice réalisé [sx0], par une sélection
fondée sur la croissance anticipée de cet agrégat sur les exercices en cours et prévisionnel [gsx],
(P6b) : pour le multiples d’Ebitda relatif a 1’exercice réalisé [cx0], par une sélection fondée sur la
croissance anticipée de cet agrégat sur les exercices en cours et prévisionnel [gcx],

(P6¢) : pour le multiples d’Ebit relatif a I’exercice réalisé [ox0], par une sélection fondée sur la

croissance anticipée de cet agrégat sur les exercices en cours et prévisionnel [gox].

2.3 Sélection en fonction d’indicateurs de performance a long terme

Les indicateurs de performance a long terme font référence aux facteurs de capitalisation
permettant de déterminer la valeur « résiduelle » de I’entreprise a compter de la fin de 1’horizon
explicite de prévisions. Ils sont donnés par la formule de calcul des multiples implicites issus du
modele théorique des flux de trésorerie actualisés, en particulier le multiple d’Ebit relatif a

I’exercice prévisionnel.
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(P7) : une sélection des sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels
fondée sur les indicateurs de performance a long terme correspondant aux facteurs de
capitalisation de leur Ebit relatif a 1’exercice prévisionnel [0x2], améliore la pertinence de la

méthode :

(P7a) : par une sélection fondée sur le taux d’impot [z].

(P7b) : par une sélection fondée sur le taux d’endettement [I].
(P7c) : par une sélection fondée sur la taille [s].

(P7d) : par une sélection fondée sur taux de croissance [g*].

(P7e) : par une sélection fondée sur le taux de rentabilité [r*].

3 Hypotheses portant sur la combinaison de multiples

La deuxiéme question posée concerne la pondération des multiples & retenir pour appliquer la
méthode des multiples : quels sont les multiples combinés les plus pertinents pour la méthode des

multiples ?

Le recours a des multiples combinés de Capitaux employés et d’Ebit est justifié par le modele
comptable fondé sur les revenus résiduels de Feltham & Ohlson (1995) et par les modeles fonsés
sur les options réelles (Zhang, 2000, Meitner, 2003). Les études antérieures fournissent
néanmoins des conclusions différentes quant a la pertinence d’une telle combinaison dans
I’application de la méthode des multiples. Ces études sont toutefois pour la plupart fondees sur la
combinaison de multiples calculés a partir d’indicateurs en valeur de fonds propres (c.-a-d. des

multiples P/E et P/B) et non en valeur d’entreprise.

(P8a) : les multiples combinés de Capitaux Employés [o0a] et d’Ebit [0x] sont plus pertinents que

les multiples simples correspondants.
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Les études antérieures comparent généralement la pertinence des multiples d’Ebitda et d’Ebit, des
lors que ces deux agrégats sont considérés comme des proxys des flux de trésorerie, néanmoins
imparfaits. Le recours a des multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit est justifié par notre
reformulation du modéle théorique des flux de trésorerie actualisés, a partir d’'une décomposition

de I’EDbit entre sa composante « cash » et sa composante « accruals ».

(P8b) : les multiples combinés d’Ebitda [cx] et d’Ebit [0x] sont plus pertinents que les multiples

simples correspondants.

Section 3. La méthodologie de recherche

La démarche adoptée, pour tester les hypothéses de recherche correspondant a nos propositions
d’amélioration de la pertinence de la méthode des multiples, est mise en ceuvre étape par étape,
selon une méthodologie comparant le taux d’erreur absolu de 1’évaluation de chacun des critéres
de sélection retenus (sélection des multiples de référence, sélection des sociétés comparables,

combinaison de multiples).

La démarche, académique, est néanmoins comparable a celle généralement suivie en pratique par

les professionnels de 1’évaluation pour mettre en ceuvre la méthode des multiples :

. Sélection des sociétés comparables fondées sur le secteur d’activité selon le classement

sectoriel le plus fin,

. Calcul des multiples synthétiques simples correspondant a la moyenne (arithmétique ou
harmonique) ou la médiane des multiples observes pour chaque indicateur financier et

chacune des sociétés comparables,

. Application a I’entreprise a évaluer, des multiples synthétiques aux agrégats financiers

d’exploitation correspondants.

Contrairement aux praticiens et mais conformément a la littérature, nous avons la possibilité de

constater le taux d’erreur de 1’évaluation résultant de cette démarche, dans la mesure ou chaque
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société/entreprise de 1’échantillon de cette étude et cotée et correspond a la fois a I'une des
entreprises que I’on cherche a évaluer et a I’une des sociétés retenues pour constituer les groupes

de pairs sectoriels nécessaires pour calculer les multiples applicables.

1 Calcul du taux d’erreur absolu

Les tests de validité des modeles d’évaluation fondés sur la mise en ceuvre de multiples sont
souvent fondés sur la comparaison des taux d’erreur absolus (TEA) de 1’évaluation (APE —
absolute pricing errors) résultant de 1’application de multiples synthétiques calculés selon

différents critéres de sélection.

La pertinence d’un multiple synthétique simple, représentatif du niveau de valorisation de
societés comparables constituant un groupe de pairs s’exprime, au travers de sa capacité a fournir
une estimation de la valeur de I’entreprise que le cherche a évaluer aussi proche possible de la

valeur qu’aurait cette entreprise si elle était cotée.

La différence entre cette valeur estimée et cette valeur susceptible d’étre observée si 1’entreprise
est cotées, correspond a I’erreur de 1’évaluation : plus cette différence est faible plus un multiple

peut étre considéré comme pertinent.

L’erreur de 1’évaluation est donnée par 1’équation suivante :

z _ z z z
&;,=Vobs; —Vest] avec Vest; =Mest:, ., xZ;,

. (Vobs;,) correspond a la valeur de I’entreprise (j) observée a la date t=0+0,

. (zjt) a ’agrégat financier d’exploitation de I’entreprise (j), publié ou anticipé a la date
t=0+o,

. (Mestcomp i) @U multiple synthétique simple relatif a agrégat (zi,), représentatif du niveau
de valorisation de sociétés (i) comparables a I’entreprise (j), a la date t=0+¢,
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. (Vest’iy) a la valeur de entreprise (j) estimée a la date t=0+¢ par application du multiple
(Mest’comp io) & ’agrégat (z;,), et

. (%) & I’erreur de I’évaluation résultant de I’application de ce multiple.

Comparer les valeurs estimées et observées de 1’entreprise revient & comparer le multiple estimé

utilisé pour I’évaluer a son multiple observé :

g, Vobs,  Vest: . &
2 = 1 soit ~ —% = Mobs], — Mest;
Z. Z. Z. Z.
ie io ie io
ou
. (Mest’j,) correspond au multiple de valorisation de I’entreprise (j) observé a la date t=0+¢,

et

. (%j4/Zjt) au taux d’erreur de I’évaluation résultant de ’application de ce multiple.

Afin de comparer la pertinence des multiples fondés sur les différents agrégats, nous calculons un
taux d’erreur absolu (TEA) de I’évaluation, pour chaque entreprise (j), et pour chaque agrégat

[z], selon la formule suivante :

Eip
TEAT | i :|Mobsfw—Mesth¢
" IMobs?, ‘ Mobs?, ‘
soit :
TEA: :| &5, |:|Mobs§¢,—Mestf¢
1 ‘Vobs ‘ Mobs? ‘
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Le TEA est fréquemment utilisé dans la la littérature consacrée a la méthode des multiples
(Alford, 1992 ; Beatty, Riffe & Thomson, 1999, Cheng & McNamara, 2000 ; Liu, Nissim &
Thomas, 2002a, 2002b et 2007 ; Dittman & Weiner, 2005 ; Yoo, 2006 ; Schreiner, 2007).

Certains auteurs préférent en revanche retenir une mesure fondée le logarithme népérien du taux
d’erreur de I’évaluation (Kim & Ritter, 1999 ; Lie & Lie, 2002 ; Hermann & Richter, 2003 ;
Harbula, 2009).

2  Calcul des multiples de référence

2.1 Multiples synthétiques simples

2.1.1 Méthode des praticiens

Les analystes financiers retiennent en général la moyenne arithmétique des multiples des sociétés
constituant un groupe de pairs (ou la médiane de ces multiples), pour déterminer les multiples

synthétiques simples représentatif de leur niveau de valorisation.

Pour un groupe de pairs constitué de n sociétés comparables (notées i, allant de 1 a n), le multiple
synthétique simple, correspondant a la moyenne arithmétique de leur multiple de valorisation

observeé a la date t=0+¢ se calcule de la maniére suivante :

n_ \obs,
Mest’ 1 0

omo o =12

NI g,

1 n
avec  Mestg, . ;, = - > Mobs,
i=1

Baker & Ruback (1999) toutefois démontré que la moyenne harmonique produit des multiples

plus pertinents que la moyenne arithmétique.
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2.1.2 Estimation par la méthode des moindres carrés

La premiere étape de I’analyse consiste a considérer que, selon la méthode d’évaluation par les
multiples de valorisation (méthode des multiples), la valeur d’une entreprise peut étre estimée a
tout moment par application d’un multiple de valorisation synthétique estimé a partir d’un

échantillon de sociétés comparables ou groupe de pairs :

Vest; = Mestl,. 1,2, 1)

. (Vest’,) représente la valeur estimée de la société (i) a une date t=0+,

. (zip) représente 1’agrégat financier d’exploitation — ou conducteur de valeur (value driver) -
de I’entreprise (i), estimé ou observe a cette date, et

. (Mest’comp i) le multiple synthétique simple représentatif du niveau de valorisation des
sociétés (i) composant un groupe de pairs sectoriels, avec i = 1 a n, selon le nombre de

sociéetés considérées (ou de sociétés comparables disponibles).

La méthode des multiples suppose donc qu’il existe une relation entre la valeur observée [Vobs]

de I’entreprise (i) a la date (t=0+¢) et cet indicateur financier [z] :

+ &t (2)

z
Comp_i(p'zi(p ip

Vobs; , = Mest

. (Vobsi,) correspond a la valeur de la société (i) issue du groupe de pairs constitue, et
. (%) & Dlerreur d’évaluation résultant de I’application du multiple de référence,
correspondant a la différence entre la valeur observée et la valeur estimée de la société i

(pricing error).

Estimer le multiple de valorisation synthétique d’un groupe de pairs revient a estimer le

coefficient [Mest] de la relation (2).
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Etant donné que I’erreur de 1I’évaluation peut étre considérée proportionnelle a la valeur observée
de I’entreprise, Baker & Ruback (1999) et Beatty, Riffe & Thompson (1999) proposent des lors
d’estimer ce coefficient a partir de la relation suivante, correspondant a la division des éléments

de la relation (2) par la valeur observée :

gZ

7. :
1= Mest’ T 3
©™-"\obs,,  Vobs,, 3

Ils démontrent en effet que la relation (3) permet d’estimer le coefficient de maniére plus précise.
L’estimation du coefficient revient a déterminer le coefficient qui minimise la variance de
I’erreur, sous la contrainte d’une espérance de I’erreur nulle (propriété d’un estimateur sans

biais) :

z

. gi(p z Zi(p
Min_Var| —=— |=Var|1-Mest., . i,.— —
M; Vobs,, -'” Vobs,,

g’
st. L=
Vobs,,

Ils montrent que I’estimateur sans biais correspond a la moyenne harmonique des multiples

observés des sociétés composant le groupe de pairs sectoriels :

MEStéomp_i(p = L
gl o
Vobs;,
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Nous avons ainsi precisément :

1 . 1

Mest;. avec MestCOmp_i(p:ﬁ 4)

Comp_igp =

18 1
Hg‘ Vobs,, n ,Zzll Mobs;,

Z;,

La méthode des multiples revient & estimer la valeur de I’entreprise (j) par application du multiple

synthétique simple représentatif du niveau de valorisation du groupe de pairs constitué des

societés (i), déterminé selon la méthode des moindres carrés :

z
Vest 0= Mest

z
Comp_iqo'zjqo

L’erreur d’évaluation commise correspond a la différence entre cette valeur estimée [Vest] et la

valeur observée [Vobs] de I’entreprise (j) :
g;, =Vobs,; —Vest]

Il est possible de calculer le taux d’erreur absolu de 1’évaluation (TEA) en divisant ’erreur de

I’évaluation par la valeur observée :

\/obs 0 —Vestjﬁ/,
Vobs i ‘

(5)

i

TEA! :%
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En posant :

Vobs. Vest?
— et Mest}, =—3

ZJ'</J ij

Mobsip =

nous obtenons une deuxiéme formulation du taux d’erreur absolu de I’évaluation, fondée sur la

comparaison des multiples estimés [Mest] et observés [Mobs] :

Mobsip - Mestjzw
Z
Mobs?, ‘

-

2.2 Multiples synthétiques pondérés

2.2.1 Pondération des valeurs

Quand deux multiples sont combinés, certaines études empiriques retiennent une pondération de
50% / 50% des valeurs résultant de 1’application de ces multiples (Cheng & McNamara, 2000 ;
Harbula, 2009) :

” o | VObS;, o | VObS;,
Vest!, =50% x XY, +50%x XX,
Comp_i Comp_i

ip ip

soit

X
comp_ip X Xjp

Vest,’ =50% x Mest¢ xY;, +50%x Mest

Comp_ig@

Cette approche arbitraire n’est justifiée par aucun fondement théorique méme si elle peut étre
observée dans la pratique, et fournir une approche par défaut « acceptable » quand il s’agit de

combiner les résultats issus de différentes méthodes d’évaluation (Yee, 2008).
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2.2.2 Combinaison des multiples

Dans le cadre de cette étude, pour la détermination du coefficient de pondération des multiples,
nous utilisons la méthode utilisée par Beatty, Riffe & Thomson (1999) et Liu, Nissim & Thomas

(2002), et ci-aprés dénommeée méthode « LNT ».

La premicere étape de I’analyse consiste a considérer que, selon la méthode d’évaluation par les
multiples de valorisation (méthode des multiples), la valeur d’une entreprise peut étre estimée a
tout moment par application de multiples de valorisation synthétiques combinés estimés a partir

d’un échantillon de sociétés comparables ou groupe de pairs :

/ /
Vest)' = Mestd, 1Y, +Mestly ox, (1)
La méthode des multiples suppose donc qu’il existe une relation entre la valeur observée (Vobs)

de I’entreprise (i) a la date t=0+¢ et des agrégats financiers d’exploitation ([x] et [y]) :

_ y/Ix xly Xy
Vobs;, = Mestd,, i,-Yi, + Mestin. i, %, + &, (2

Dans cette équation :

. (Vobs;,) correspond a la valeur de la société (i), issue du groupe de pairs constitué,

. (Xio) €t (Yjo) aux agrégats financiers de la sociéte (i), publiés ou anticipés 4 la date t = 0-+o,

o (Mest™comp io) €t (Mest®comp io) @ux multiples de référence du groupe de pairs sectoriels,
et

. (gjp) @ lerreur d’évaluation résultant de la I’application du multiple de référence,
correspondant a la différence entre la valeur observée et la valeur estimée de la société i

(pricing error).
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Le taux d’erreur étant proportionnel a la valeur [Vobs], pour déterminer I’estimateur sans biais le

plus efficace il convient de diviser I’ensemble des variables par cette valeur dans 1’équation (2) :

y/x yi(p xly Xi(p gix(/):/
1=Mestdon, i+ Mestey - + (3)
- Vobs,, - Vobs;, Vobs,,

L’estimation du coefficient revient a déterminer les coefficients qui minimisent la variance de

I’erreur, sous la contrainte d’une espérance de I’erreur nulle (propriété d’un estimateur sans

biais) :

Xy
. N ; X.
Min ~ _Var| —“—|=Var|1—| Mest?" w.L+ Mestior, -
Mo ip-Maio_ip Vobs; , ~" Vobs,, -" Vobs;,
Xy
st I
Vobs;,
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Liu, Nissim & Thomas (2002) montrent que la résolution de cet objectif sous contrainte est
donnée par les formules suivantes :

v, % v, | vt o [, |
obs, obs, obs,, Vobs, obs,
Mestzor, i, = T — -
E| T | var| o |4 g Je | yar| Je
Vobs,, Vobs,, Vobs,, Vobs; ,

2 Jo |g| M ooy Jw |
Vobs,, | | Vobs,, Vobs;, Vobs,,

et:

obs,,

X.
1- Mest;’y.E{V"”}
Mest.x

Comp_i =
’ E yi(p
Vobs,,

Nous remplacons les moyennes harmoniques ci-dessus par les multiples synthétiques non
pondérés correspondants :

(4)

1
xly
1_ Mestcomp_l(p.W
M ty/x _ €s Comp_ig
€s Comp_ip — 1
y
MEStComp_i(p

Nous pouvons simplifier la relation ci-dessus de la maniére suivante :

"~ Mest*

Comp_igp

MestX!Y
y/x _ y Comp_igp
Mestéx. ., = MestCOmp_i(p.[l ——comply
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En insérant cette relation dans (2), nous obtenons :

Vobs, = Mest! 1 —MEStééfy“p—”” Mest/Y Xy
obs;, = MestZ, ., i,{ 1— Mest: Yi, + Meste 1, X, + &
€s Comp_ig
Il vient ensuite
MestX/Y MestX/Y
_ p_lg y Comp_ig X Xy
Vobs; , = 1—W Meste o i Yio +W.Mestmmp_w.xw +&,
€s Comp_ig €s Comp_ig

soit :

Vobs,;, = (1—,uq))Mesty

X xy
Comp_ip*Yip +/u¢)'MeStC0mp_i(p'Xi<p +&, )

avec .

x/
_ MestZon, iy )
Mest

Comp_ig

Hy

Pour mémoire nous avons :

Mestx/y i
1_& = Mestélomp_i(p'(l_'u(p)

c P
-t I\/|EStéomp ip

Mest!'* = Mest?!

Comp_ig

et

Mest XY

x!y _ X Comp_ip X
MeStCOmp_i(p = MeStComp_i(p'W = MEStC

Comp_ig

omp_ig '/u<p
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Nous démontrons que déterminer les multiples combinés qui minimisent le taux d’erreur revient
a déterminer les coefficients de pondération des valeurs résultant de I’application des multiples

synthétiques simples correspondants.
La méthode des multiples revient a estimer la valeur de ’entreprise (j) :
. par application des multiples synthétiques combinés représentatifs du niveau de

valorisation du groupe de pairs constitué des sociétés (i), déterminés selon la méthode des

moindres carrés :

Vest? = MestloX ..y, +Mestsr .x,, (7)

Comp_ig Comp_ip " jo

. ou par pondération des valeurs résultant de 1’application des multiples synthétiques simples

correspondants (ce qui est équivalent) :
Vest [ = (1—y¢)Mestgomp_W.yW + 1, Mest,n inX;, 8)

L’erreur d’évaluation commise correspond a la différence entre cette valeur estimée [Vest] et la

valeur observée [Vobs] de I’entreprise (j) :
g;, =Vobs, —Vest

I1 est possible de calculer le taux d’erreur absolu de 1’évaluation (TEA) en divisant ’erreur de

’évaluation par la valeur observée :

TEA.XV—|VObSW —Vestjx(y/,|_| g |
]

? _‘ Vobs;, ‘_‘Vobsw‘ ®©)

En insérant (8) dans (9) on obtient :
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s _|Vobs;, - (@ g2, IVest?, + i, Vests,] &2
“"_‘ Vobs, ‘_Vobsm
Apres la transformation ci-dessous :
TEAY _ | Mobijw.xw —[(1—y¢)Mestcyomp_i¢.yj¢ +y¢.Mestéomp_i(p.xj¢]| =| gjx(f, |
" ‘ Mobs;, X, ‘ ‘Vobsj(p‘

nous obtenons un taux d’erreur absolu (TEA) de I’évaluation qui peut étre calculé par
comparaison entre le multiple observé de I’entreprise, selon [x] (ou [y]) et les multiples non

pondérés selon [x] et [y] :

Mobs?, — (1—,u¢,)Me5tg0mp j(p.&+y(p.Mestéomp . y
ey, . o
TEA}; = — | | (10)
MobsComp_ 0 ‘Vobs i ‘

avec le coefficient de pondération :

xl'y
MeStCOmp_iq:

B Mest X

Comp_ig

Hy

Dés lors, ce qui est équivalent aux formules (4) :

Mest) = Mobs;, Mobs;, Mobs, " Mobs;; Mobs;,

Comp_ip — 2 2
E ! Var L +E L Var 1
Mobs;, Mobs;, Mobs;, Mobs;,

1 1 1 1
7 |E bX'COVMby’MbX
Mobs;, Mobs;, obs;, Mobs;,

-2E
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et:

1-Mest)"”.E #
Mest!* . = Mobs, (11)
Comp_ip — 1
Mobs;,

Pour chaque entreprise (j), ce taux d’erreur absolu résultant de 1’application de multiples
combinés de [x et y] peut par ailleurs étre comparé au taux d’erreur absolu (TEA) résultant de

I’application de chacun des multiples simples de [x] et de [y],

Mobs* — Mest?, x
pour [X] . TEA;((/, :% 0 SJ MObSe; Com-_i¢ % %V;‘l;:jq)% avec MeStComp ip ~ 72 1
Mobs,(ﬂ
Mobs? — Mest! ]
oour [y] : TEAij :| 0Ds;, MObSe;)tCOmp ip % % Ong: % avec Mestcyomp ip = l

72 Mobsy

3  Sélection des sociétés comparables

3.1 Constitution des groupes de pairs sectoriels

Les groupes de pairs sectoriels utilisés dans notre recherche sont issus de la sélection de sociétés
appartenant au méme secteur d’activité, identifiées selon la classification de 1’organisme FactSet,
qui distingue notamment un niveau 1 et un niveau 2 (cette classification est présentée de maniére

détaillée en annexe).

Nous eliminons les entreprises appartenant a des secteurs d’activité contenant moins de Six

sociétés, de telle sorte que pour chaque entreprise, le nombre minimal de sociétés constituant un
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groupe de pairs sectoriels soit de cing - a I’instar de Lie & Lie (2002), Dittmann & Weiner (2003)
et Liu, Nissim & Thomas (2007).

Chacune des entreprises peut étre évaluee par application de multiples représentatifs du niveau de
valorisation de groupes de pairs sectoriels constitués des autres sociétés appartenant au méme
secteur d’activité (cf. exemple page suivante dans le cas de 9 sociétés appartenant au méme

secteur d’activité).

Sociétés constituant des groupes de pairs sectoriels

(excluant ’entreprise que I’on cherche a évaluer)

El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9
s1 (E1) s1 s1 st st s1 s1 st s1
2 s2 (E2) 2 S2 S2 2 2 S2 2
s3 s3 S3 (E3) S3 S3 s3 s3 s3 s3
4 s4 s4 4 (E4) s4 4 4 s4 s4
S5 S5 S5 S5 S5 (E5) S5 S5 S5 S5
S6 S6 S6 S6 S6 S6 (E6) S6 S6 S6
s7 S7 S7 7 s7 S7 s7 (E7) S7 S7
S8 S8 S8 S8 S8 S8 S8 S8 (E8) S8
S9 S9 S9 9 S9 S9 9 9 s9 (E9)

Dans I’exemple ci-dessus, 9 entreprises sont susceptibles d’étre évaluées par application de
multiples de valorisations représentatifs de groupes de pairs sectoriels constitués de 8 sociétés (et

dont chaque entreprise est exclue) :

. les sociétés S2 a S9 constituent le groupe de pairs sectoriels de I’entreprise E1 (dont celle-Ci
a été exclue),

. les sociétés S1, puis S3 a S9, constituent le groupe de pairs sectoriels de ’entreprise E2
(dont celle-ci a eté exclue),

. les sociétés S1 a S2, puis S4 a S9, constituent le groupe de pairs sectoriels de I’entreprise
E3 (dont celle-ci a été exclue),

. les sociétés S1 a S3, puis S5 a S9, constituent le groupe de pairs sectoriels de I’entreprise
E4 (dont celle-ci a été exclue),

. et ainsi de suite.
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3.2 Sélection des sociétés les plus comparables a partir de variables de controle

La sélection des sociétés les plus comparables a I’entreprise que 1’on cherche a évaluer, au sein
d’un groupe de pairs sectoriels, est ensuite déterminée par référence a I’indicateur de

performance retenu.

Pour réaliser cette sélection, I’entreprise et les sociétés constituant son groupe de pairs sectoriels
sont dans un premier temps classées par ordre croissant en fonction du niveau de leur indicateur

de performance.

Les sociétés les plus comparables, sont ensuite les sociétés qui précédent immédiatement
I’entreprise dans le classement, et les sociétés qui lui succédent. Les sociétés sélectionnées
comme les plus comparables sont limitées au nombre de six, soit le trois précédentes et les trois

suivantes.

Le nombre de sociétés sélectionnées comme les comparables peut étre inférieur a six pour les
entreprises situées en haut ou en bas du classement (cf. exemple ci-dessous dans le cas de 9

sociétés appartenant au méme secteur d’activité) :

Sociétés les plus comparables au sein de groupe de pairs sectoriels

(excluant ’entreprise que I’on cherche a évaluer)

El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9
s1 (E1) s1 s1 s1

s2 52 (E2) s2 S2 S2

s3 s3 s3 (E3) S3 S3 s3

s4 s4 s4 s4 (E4) s4 4 4

S5 S5 S5 S5 (E5) S5 S5 S5

S6 6 S6 S6 (E6) S6 S6 S6
s7 7 S7 s7 (E7) S7 s7
S8 S8 S8 S8 (E8) S8
s9 9 9 S9 (E9)
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Dans I’exemple page précédente, 9 entreprises sont susceptibles d’étre évaluées par application

de multiples de valorisations représentatifs de groupes de pairs sectoriels constitués des 3 a 6

societés les plus comparables (et dont chaque entreprise est exclue) en fonction de la variable de

contréle sélectionnée :

les sociétés S2 a S4 sont considérées comme les plus comparables a I’entreprise E1 au sein
du groupe de pairs sectoriels dont elle a été exclue (les sociétés S5 a S9 sont en revanche
exclues du groupe),

les sociétés S1, puis S3 a S5, sont considérées comme les plus comparables a 1’entreprise
E2 au sein du groupe de pairs sectoriels dont elle a été exclue (les sociétés S6 a S9 sont en
revanche exclues du groupe),

les sociétés S1 a S2, puis S4 a S6, sont considérées comme les plus comparables a
I’entreprise E3 au sein du groupe de pairs sectoriels dont elle a été exclue (les sociétés S7 a
S9 sont en revanche exclues du groupe),

les sociétés S1 a S3, puis S5 a S7, sont considérées comme les plus comparables a
I’entreprise E4 au sein du groupe de pairs sectoriels dont elle a été exclue (les sociétés S8 a
S9 sont en revanche exclues du groupe),

et ainsi de suite.

Cette procédure de sélection revient a retenir les trois a six sociétés (en fonction de la position de

I’entreprise dans le classement) dont I’indicateur de performance considéré, supérieur ou

inférieur, est le plus proche de I’entreprise que 1’on cherche a évaluer.

Section 4. Les tests Statistiques

1

Tests d’association

Dans la partie de cette etude consacrée a la présentation des données utilisées (multiples et

indicateurs de performance), nous présentons parmi les statistiques descriptives le tableau

d’analyse des corrélations entre les variables pour I’ensemble des échantillons.
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1.1 Preésentation de la méthodologie

Les données utilisées étant quantitatives, continues et complétes pour chaque échantillon, nous
pouvons calculer le coefficient de corrélation linéaire usuel observé « r », connu sous le nom de

Bravais-Pearson :

N

1 v
N 2= XNy, =)

i=1

(350w | 3307

Les observations, couples (x; et y;), correspondent a I’observation des variables X et Y pour un

échantillon de taille N. Ce coefficient observé r correspond a la réalisation d’une variable

aléatoire R.

La question qui se pose est de savoir si ce coefficient de corrélation observé est significatif,
autrement dit différent de zéro.

Pour un couple de variables aléatoires (X, Y) bi-normal de coefficient de corrélation théorique p,

les hypotheses de linéarité sont les suivantes :

HO : p =0, les variables X et Y ne sont pas corrélées linéairement entre elles ;

H1:p #0, les variables X et Y sont corrélées linéairement entre elles, pour un test bilatéral,
et

HI’ : p <0 pour un test unilatéral a droite,

HI1”’ : p> 0 pour un test unilatéral a gauche.

La statistique calculée est :
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Lorsque N est grand (c.-a-d. N-2 > 30), la distribution de cette statistique Z suit
approximativement une loi normale centrée réduite (moyenne = 0 ; écart-type = 1) ; dans le cas

contraire, sa distribution suit une loi de Student.

Il est possible de prendre la décision (c.-a-d. rejet ou non-rejet de HO) en comparant la valeur de

la statistique Z aux valeurs de la loi normale centrée réduite :

(i) dans le cas d’un test bilatéral, on rejette HO (on accepte H1) si Z < -Zy; 0u Z < Zyy,
(i)  dans le cas d’un test unilatéral a gauche, on rejette HO (on accepte H1”) si Z < -Z,,
(iii)  dans le cas d’un test unilatéral a droite, on rejette HO (on accepte H1) si Z > Z,,,

ou a est le seuil de signification retenu, Z, et Z,, les valeurs de la loi normale centrée réduite que

I’on peut lire sur des tables appropriées.

1.2 Exemple d’application

Nous cherchons a tester si les multiples de valorisation fondés sur le chiffre d’affaires réalisé
[V/sx0] sont corrélés aux taux de profitabilité ou de marge opérationnelle cibles des entreprises
(mesurés par le rapport entre leur résultat opérationnel — Ebit — et leur Chiffre d’affaires)
[m=0x2/sx2].

Le coefficient de corrélation entre ces deux variables, pour 1’échantillon de sociétés, est calculé

selon la formule de Bravais-Pearson.
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Pour s’assurer que ce coefficient est significatif, il s’agit de tester I’hypothése suivante :

. HO : p = 0, le coefficient de corrélation est nul, les multiples de chiffre d’affaires réalisé et
les taux de marge opérationnelle cibles des entreprises ne sont pas corrélés linéairement
entre eux ;

. H1l: p # 0, le coefficient de corrélation est non nul, les multiples de chiffre d’affaires
réalisé et les taux de marge opérationnelle cibles des entreprises sont corrélés linéairement
entre eux,
et

. HI’ : p <0, ces variables sont négativement corrélées entre elles,

. H1”’ : p >0, ces variables sont positivement corrélées entre elles.

Nous présentons ci-dessous les données du test :

Données V/sx0 m=0x2/sx2

N 1192 1192

Coefficient de corrélation 86%

Statistique Z —> N(0,1) 57,1

Hypotheéses du test H1” HO H1’
p<0 p=0 p>0

Seuil 4 5% -1,645 1,645

Seuil effectif 0,009 ***

Le tableau page précédente appelle le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Il existe un risque de moins de 5% de se tromper en rejetant I’hypothése HO ou en acceptant
I’hypothése H1’, et d’affirmer que les multiples de chiffre d’affaires réalisé¢ [V/sx0] et les
taux de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires [m] cibles des entreprises sont corrélés

linéairement entre eux ;

. Il est méme possible d’affirmer cela avec un risque de moins de 0,1%.
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2  Tests de comparaison

Pour toute entreprise, la pertinence de la méthode des multiples peut étre mesurée par le taux
d’erreur absolu (TEA) de I’évaluation, correspondant a la différence, pondérée et en valeur
absolue entre la valeur de marché observée de cette entreprise [Vobs] et sa valeur de marché

estimée par application d’un multiple de référence [Vest].

Dans le chapitre consacré aux différentes étapes nécessaires pour mettre en ceuvre la méthode des
multiples, nous avons présenté la méthodologie retenue par les praticiens et les chercheurs pour

déterminer ce multiple de référence.

Cette méthodologie repose sur les quatre étapes suivantes :

. I’identification de sociétés considérées comme comparables a 1’entreprise que 1’on cherche
a évaluer, notamment sélectionnées par rapport a leur secteur d’activité et constituant un

groupe de pairs sectoriels ;

. le calcul des multiples de valeur d’entreprise observes pour ces sociétés, fondés sur les
agrégats financiers les plus usuels (VE/Capitaux employés, VE/Chiffre d’affaires,

VE/Ebitda, VE/EDbit), et relatifs aux exercices réalisés, en cours et prévisionnels ;
. la détermination de multiples de valorisation synthétiques a partir des multiples considérés
comme représentatifs du niveau de valorisation moyen de ce groupe de pairs (médiane,

moyenne harmonique, moyenne arithmétique, ...) ;

. I’application d’un multiple de référence sélectionné parmi ces multiples synthétiques ou

correspondant a la pondération de ces multiples pour estimer la valeur de 1’entreprise.
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La méthodologie décrite ne présente pas de difficultés majeures quant a son application. Elle

laisse cependant la place a de nombreuses possibilités quant aux criteres de sélection des

multiples correspondant aux propositions formulées et aux hypotheses a tester — concernant en

particulier :

. la sélection des multiples de référence,

. la sélection des sociétés les plus comparables,

. la sélection des multiples susceptibles d’étre combinés.

Il existe autant de multiples et de valeurs résultant de 1’application de ces multiples qu’il existe de

criteres de sélection (indicateurs de valeur et agrégats financiers de référence pour le calcul des

multiples, sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels initialement

constitué, multiples susceptibles d’étre combinés).

Pour tester ces propositions nous utilisons des tests paramétriques pour comparer deux a deux les

différents critéres de sélection résultant des propositions formulées :

(i)

(i)

Test de comparaison de deux moyennes: ce test permet de comparer pour un
échantillon issu d’une population donnée, la moyenne des TEA calculés pour chaque
entreprise évaluée selon deux criteres de sélection. Un critére peut étre considéré
comme plus pertinent que ’autre si la moyenne des TEA calculés, pour chaque
entreprise évaluée, selon ce critere de sélection, est inférieure a la moyenne des TEA

calculés selon ’autre critere ;

Test de comparaison de deux variances: ce test permet de comparer pour un
échantillon issu d’une population donnee, la variance des TEA calculés pour chaque
entreprise évaluée selon deux criteres de sélection. Un critére peut étre consideré
comme plus pertinent que ’autre si la variance (ou 1’écart-type) des TEA calculés
pour chaque entreprise évaluée, selon ce critere de sélection, est inférieure a la

variance des TEA calculés selon ’autre critere ;
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(ili)  Test de comparaison de deux proportions: ce test permet de comparer, pour un
échantillon issu d’une population donnée, la proportion des entreprises évaluées pour
lesquelles les TEA calculés sont supérieurs ou inférieurs, selon deux critéres de
sélection. Un critére peut étre considéré comme plus pertinent que 1’autre si la
proportion d’entreprises évaluées pour lesquels le TEA calculé selon ce critere de
sélection est inférieur au TEA calculé selon 1’autre critére, est supérieur au nombre

d’entreprises dans la situation inverse.

Pour ces tests nous considérons que la méme variable quantitative continue est observée deux

fois sur le méme individu :

. la variable X; correspond au TEA calculé pour chaque entreprise de 1’échantillon (c.-a-d.

chaque individu) selon la premier critére de décision (critere 1), et

. la variable X, correspond au TEA calculé pour la méme entreprise de 1’échantillon selon le
deuxieéme critére (critére 2), dont nous cherchons a comparer la pertinence avec le premier

(critére 1).

Nous disposons ainsi de deux échantillons de variables X; et X, qui sont par définition appariées

et de méme taille N>30 (cas des grands échantillons)®”.

Les tests de comparaison de moyenne sont fréquemment mis en ceuvre dans la littérature
consacrée a la méthode des multiples (Beatty, Riffe & Thomson, 1999, Cheng & McNamara,
2000 ; Dittmann & Weiner, 2005 ; Yoo, 2006). Les deux autres tests mis en ceuvre (comparaison

de variance et de proportion) n’apparaissent en revanche pas utilisés.

%7 Les tests de comparaisons (moyennes, variances et proportions) peuvent également étre mises en ceuvre dans le cas
de petits échantillons avec quelques ajustements (N < 30).
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Certain auteurs ont recours a d’autres tests :

. technique de rééchantillonnage de type bootstrap permettant de comparer |’écart
interquartile des TEA (Liu, Nissim & Thomas, 2002a, 2002b et 2007 ; Yoo, 2006) ou la
médiane des TEA (Yoo, 2006),

. tests non paramétriques de type Wilcoxon (Alford, 2002 ; Hermann & Richter, 2003 ;
Dittmann & Weiner, 2005) ou Friedman (Cheng & McNamara, 2000).

D’autres auteurs, enfin, ne réalisent pas ou ne font pas référence a des tests statistiques (Schreiner
2007 ; Harbula, 2009).

2.1 Test de comparaison de deux moyennes

2.1.1 Présentation de la méthodologie

Nous présentons ci-dessous le test de comparaison de deux moyennes observées sur deux

échantillons appariés (dans le cas de grands échantillons), appelé aussi z-test.

Nous notons par TEA; et TEA; les taux d’erreurs absolus de 1’évaluation observés pour chaque
entreprise, selon chacun des critéres de sélection dont nous cherchons a comparer la pertinence,

deux a deux.

Nous notons leur différence par D = TEA; - TEA, et la moyenne observée de ces différences par
Mp=E[ D ], sachant que Mp = E[ TEA;] — E[ TEA: ], ou E[ TEAK] correspond a la moyenne
observée des TEA (avec k = 1 et 2).

Si D est inférieur a 0 pour une entreprise, il est possible de conclure que, pour cette entreprise, le
critéere 2 permet d’obtenir un TEA plus faible que celui obtenu selon le critére 1, et que, par

conséquent, en moyenne, le critere 2 est plus pertinent, ou que le recours au critére 2 permet
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d’augmenter la pertinence de la méthode des multiples par rapport a l'utilisation du critére 1, en

réduisant le TEA, pour cette entreprise.

Si Mp est inférieur a 0 pour une population d’entreprises, il est possible de conclure qu’en
moyenne, pour cette population, le critere 2 permet d’obtenir un TEA plus faible que celui obtenu
selon le critére 1, et que, par conséquent, en moyenne, le critére 2 est plus pertinent, ou que le
recours au critére 2 permet d’augmenter la pertinence de la méthode des multiples par rapport a

I'utilisation du critere 1, en réduisant le TEA moyen de I’échantillon.

S’agissant d’'une moyenne observée sur un échantillon d’entreprises au sein de cette population, il
convient toutefois de réaliser un test statistique pour vérifier que Mp est effectivement différent
de zéro, et plus précisement inférieur a zéro (dans le sens d’une réduction de la moyenne des

TEA du fait du recours au critere 1 par rapport a 1’utilisation du critere 2).

Nous testons donc les hypothéses suivantes (test bilatéral) :

. HO : la moyenne observée des différences est nulle (la moyenne des TEA résultant du
critére 1 est sensiblement égale & la moyenne des TEA résultant du critére 2 ; ce qui signifie
que les deux méthodes de détermination du multiple de référence sont en moyenne aussi

pertinentes) : Mp =0 ;

. H1 : la moyenne observée des différences est non nulle (la moyenne des TEA résultant du
critere 1 est sensiblement différente de la moyenne des TEA résultant du critere 2 ; ce qui

signifie que I’un des deux criteres est en moyenne plus pertinent) : Mp # 0.

Ce test peut également étre décrit de la maniere suivante (test unilatéral a gauche ou a droite) :

. HO versus H1’ : Mp < 0 (la moyenne des TEA résultant du critére 1 est supérieure a la
moyenne des TEA résultant du critere 2 ; ce qui signifie que ce dernier est en moyenne plus

pertinent et que son utilisation est de nature a améliorer la pertinence de la méthode des

multiples) ;
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. HO versus H1”” : Mp > 0 (la moyenne des TEA résultant du critére 1 est inférieure a la
moyenne des TEA résultant du critere 2 ; ce qui signifie que ce dernier est en moyenne

moins pertinent et que son utilisation n’est pas de nature a améliorer la pertinence de la
méthode des multiples).

La statistique de ce test correspond a I’écart centré réduit :

ou sp correspond a I’écart type observé de ces différences et N au nombre d’entreprises

composant 1’échantillon.

Lorsque N est grand (c.-a-d. N > 30), la distribution de cette statistique Z suit approximativement
une loi normale centrée réduite (moyenne = 0 ; écart-type = 1); dans le cas contraire, sa
distribution suit une loi de Student.

Il est possible de prendre la décision (c.-a-d. un rejet ou non-rejet de HO) en comparant la valeur

de la statistique Z aux valeurs de la loi normale centrée réduite :
. dans le cas d’un test bilatéral, on rejette HO (on accepte H1) si Z < -Zy, 0U Z < Z,,
. dans le cas d’un test unilatéral a gauche, on rejette HO (on accepte H1’) si Z < -Z,,

. dans le cas d’un test unilatéral a droite, on rejette HO (on accepte H1°*) si Z > Z,,,

ou a est le seuil de signification retenu, Z, et Z,, des valeurs de la loi normale centrée réduite que

I’on peut lire sur des tables appropriées.

Le seuil de significativité est mesuré par le coefficient « a » (ou « seuil de signification »).

Compris entre 0 et 100%, le seuil de signification correspond au risque de faire erreur en rejetant
une hypothese.
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Ce test peut ainsi étre réalisé pour la comparaison deux a deux des différents critéres de sélection,

et par conséquent pour valider, ou non, chacune des propositions.

2.1.2 Exemple d’application

Nous cherchons a valider (ou non) la proposition selon laquelle la sélection des sociétés

comparables, au sein d’un groupe de pairs déja sélectionnés selon leur secteur d’activité, en

fonction de leur taux de profitabilité ou de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires (mesuré par

le rapport entre leur résultat opérationnel — Ebit — et leur Chiffre d’affaires) [m=ox2/sx2]

concourt a améliorer la pertinence de la méthode des multiples en ce qui concerne le multiple de

chiffre d’affaires réalisé [V/sx0], dans le sens d’une réduction de la moyenne des TEA.

Le TEA est calculé pour chaque entreprise par comparaison entre sa valeur observée (ou son

multiple de chiffre d’affaires observé) et sa valeur estimée (ou son multiple de chiffre d’affaires

estimé), selon les deux criteres de sélection des sociétés les plus comparables :

. Critére 1 — pour chaque entreprise :

sélection des sociétés comparables ayant la méme activité que I’entreprise que 1’on
cherche a évaluer, selon le classement des secteurs d’activité FactSet de niveau 2,
calcul du multiple moyen du groupe de pairs retenu pour I’entreprise (moyenne
harmonique ; cet échantillon ne comprend pas, par définition, I’entreprise a
évaluer),

application de ce multiple moyen a I’entreprise,

calcul du taux d’erreur absolu de I’évaluation (TEA;).

. Critére 2 — pour chaque entreprise :

premiere sélection des sociétés comparables ayant la méme activité que 1’entreprise
que I’on cherche a évaluer, selon le classement des secteurs d’activité FactSet de
niveau 2,

parmi ces sociétés, deuxieme sélection des sociétés les plus comparables c.-a-d.
ayant le taux de marge opérationnelle le plus proche de celui de I’entreprise que 1’on

cherche a évaluer,
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. calcul du multiple moyen du groupe de pairs retenu pour I’entreprise (moyenne

harmonique ; cet échantillon ne comprend pas, par définition I’entreprise a évaluer),

. application de ce multiple moyen a I’entreprise,

. calcul du taux d’erreur absolu de 1’évaluation (TEA,).

Pour répondre a la question posée (une sélection des sociétés comparables fondée sur le taux de

marge opérationnelle sur chiffre d’affaires [m] améliore-t-elle la pertinence de la méthode des

multiples, en ce qui concerne le multiple de chiffre d’affaires relatif a 1’exercice réalisé ?) il est

possible de réaliser un test de comparaison des moyennes.

I1 s’agit donc de tester ’hypothése suivante :

. HO : la moyenne observée des différences est nulle (ce qui signifie que les deux critéres

sont aussi pertinents) : Mp =0 ;

. H1 : la moyenne observée des différences est non nulle (ce qui signifie que I’'un des deux

criteres est plus pertinent) : Mp #0 ;

. H1’ : la moyenne observée des différences est négative (ce qui signifie que le critere 2 est

plus pertinent et que la proposition est validée) : Mp <0 ;

. H1”’ : la moyenne observée des différences est négative (ce qui signifie que le critére 2

n’est pas plus pertinent et que la proposition n’est pas validée) : Mp > 0.

Nous présentons ci-dessous les données du test :

Données Méthode 1 Méthode 2

N 1192 1192

Moyenne des TEA 43% 28%

Ecart-type des TEA 39% 25%

Moyenne des D : Mp -14% (Mp <0)

Ecart-type des D : sp 31%

Statistique Z —> N(0,1) -16,0

Hypothéses du test H1’ HO H1”
M<0 M=0 M>0

Seuil 4 5% -1,645 1,645

Seuil effectif 09%p ***
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Le tableau page précédente appelle le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Le TEA moyen passe de 43% a 28%, selon que ’on retient toutes les Sociétés du groupe de
pairs sectoriels pour calculer le multiple de chiffre d’affaires relatif a I’exercice réalisé¢, ou
que I’on sélectionne les sociétés les plus comparables, a partir de leur taux de marge

opérationnelle sur chiffre d’affaires,

. Il existe un risque de moins de 5% de se tromper en rejetant 1’hypothése HO ou en acceptant
I’hypotheése H1’, et d’affirmer qu’une sélection des sociétés comparables fondée sur le taux
de marge opérationnelle améliore la pertinence de la méthode en ce qui concerne le
multiple de chiffre d’affaires relatif a I’exercice réalisé ;

. I est méme possible d’affirmer cela avec un risque de moins de 0,1%.

La proposition est ainsi validée en ce qui concerne la moyenne des TEA observées.

2.2 Test de comparaison de deux variances

2.2.1 Présentation de la méthodologie

Nous présentons le test de comparaison de deux variances observées sur deux échantillons

appariés (dans le cas de grands échantillons)®.

Comme pour le test de comparaison des moyennes, nous notons par TEA; et TEA,, les taux
d’erreurs absolus de 1’évaluation observés pour chaque entreprise, selon chacun des criteres de

sélection dont nous cherchons a comparer la pertinence, deux a deux.

% Cf. Rakotmalala (2008) pour une description plus détaillée de ce test.
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Nous notons respectivement par s;2 et s,2 les variances observées des TEA; et TEA; et par R le

rapport entre ces deux variances (R = s2/ s1?).

Si R <1 pour une population d’entreprises, il est possible de conclure que, pour cette population,
la méthode 2 permet d’obtenir des TEA moins dispersés que ceux obtenus selon le critere 1, et
que, par conséquent, la méthode 2 est plus pertinente, ou que le recours au critere 2 permet
d’augmenter la pertinence de la méthode des multiples par rapport a I'utilisation du critére 1, en

réduisant la dispersions des TEA.

S’agissant de variances observées sur un échantillon d’entreprises au sein de cette population, il
convient toutefois de réaliser un test statistique pour Vérifier que R est effectivement différent de
1, et plus précisément inférieur a un (dans le sens d’une réduction de la moyenne des TEA du fait

du recours au critere 2 par rapport a ’utilisation du critére 1).

Nous testons donc les hypothéses suivantes (test bilatéral) :

. HO : la variance observée des TEA résultant du critére 1 est sensiblement égale a la
variance observée des TEA résultant du critére 2 ; ce qui signifie que les deux méthodes de
détermination du multiple de référence sont aussi pertinentes en ce qui concerne la
dispersion des TEA) : R =1;

. H1 : la variance observée des TEA résultant du critére 1 est sensiblement différente de la
variance observée des TEA résultant du critére 2 ; ce qui signifie que 1’un des deux criteres

de sélection est plus pertinent en ce qui concerne la dispersion des TEA) : R # 1.

Ce test peut également étre décrit de la maniere suivante (test unilatéral a gauche ou a droite) :

. HO versus H1” : R < 1 (la variance observée des TEA résultant du critére 1 est supérieure a
la variance observee des TEA résultant du critere 2 ; ce qui signifie que ce dernier est plus

pertinent en ce qui concerne la dispersion des TEA et que son utilisation est de nature a

améliorer la pertinence de la méthode des multiples) ;
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. HO versus H1*” : R > 1 (la variance observée des TEA résultant du critére 1 est inférieure a
la variance observée des TEA résultant du critere 2 ; ce qui signifie que ce dernier est
moins pertinent en ce qui concerne la dispersion des TEA et que son utilisation n’est pas de

nature a améliorer la pertinence de la méthode des multiples).

Nous déduisons des variances observées les minimums et maximums suivants :

2 f—
max

52, =max(s?;s?)
et
Stin =min(s};s3)

Nous déterminons ensuite le rapport :

S
F="%
Smin
La statistique de ce test est la suivante :
@-FWN-2

ou r est le coefficient de corrélation de Bravais-Pearson calculé sur le couple de variables TEA;
et TEA,.

Il s’agit d’une reformulation de la statistique du test de Pitman (1939).
Lorsque N est grand (c.-a-d. N-2 > 30), la distribution de cette statistique Z suit

approximativement une loi normale centrée réduite (moyenne = 0 ; écart-type = 1) ; dans le cas

contraire, sa distribution suit une loi de Student.
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Il est possible de prendre la décision (c.-a-d. rejet ou non-rejet de H0) en comparant la valeur de

la statistique Z aux valeurs de la loi normale centrée réduite :

. dans le cas d’un test bilatéral, on rejette HO (on accepte H1) si Z < -Zy, 0U Z < Z,,
. dans le cas d’un test unilatéral a gauche, on rejette HO (on accepte H1’) si Z < -Z,,,

. dans le cas d’un test unilatéral a droite, on rejette HO (on accepte H1"") si Z > Z,,,

ou a est le seuil de signification retenu, Z, et Z,, les valeurs de la loi normale centrée réduite que

I’on peut lire sur des tables appropriées.

Le seuil de significativité est mesuré par le coefficient « a » (ou « seuil de signification »).

Compris entre 0 et 100%, le seuil de signification correspond au risque de faire erreur en rejetant
une hypothese ou en retenant une proposition considérée.

Ce test peut ainsi étre réalisé pour la comparaison deux a deux de différents critéres de sélection,

et par conséquent pour valider, ou non, chacune des propositions.

2.2.2 Exemple d’application

Nous cherchons a Vérifier la proposition selon laquelle la sélection des sociétés comparables, au
sein d’un groupe de pairs déja selectionnés selon leur secteur d’activité, en fonction de leur taux
de marge operationnelle (mesuré par le rapport entre leur résultat opérationnel — Ebit - et leur
chiffre d’affaires) (m=0x2/sx2) concourt & améliorer la pertinence de la méthode des multiples en
ce qui concerne le multiple de chiffre d’affaires réalisé (V/sx0), dans le sens d’une réduction de la

dispersion des TEA.

A TDinstar du test réalisé¢ sur les moyennes, le TEA est calculé pour chaque entreprise par
comparaison entre sa valeur observée (ou son multiple de chiffre d’affaires observé) et sa valeur
estimée (ou son multiple de chiffre d’affaires estimé), selon les deux méthodes de sélection des

sociétés comparables.
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Pour répondre a la question posée (une sélection des sociétés comparables fondée sur le taux de
marge opérationnelle améliore-t-elle la pertinence de la méthode des multiples, en ce qui
concerne le multiple de chiffre d’affaires réalisé ?), il est possible de réaliser un test de

comparaison des variances.

11 s’agit donc de tester 1I’hypothése suivante :

. HO : le rapport des variances observées est nul (c.-a-d. les deux méthodes sont aussi
pertinentes) :R=1;

. H1: le rapport des variances observées est non nul (ce qui signifie que 1'une des deux
méthodes est plus pertinente) : R # 1 ;

. H1’ : le rapport des variances observeées est positif (ce qui signifie que la méthode 2 est plus
pertinente et que la proposition est validée) : R<1;

. H1”’ : le rapport des variances observées est négatif (ce qui signifie que la méthode 2 n’est

pas plus pertinente et que la proposition n’est pas validee) : R > 1.

Nous présentons ci-dessous les données du test :

Données Méthode 1 Méthode 2

N 1192 1192

Moyenne des TEA 43% 28%

Ecart-type des TEA (s) 39% 25%

Rapport R =%, / s 64% (R<1)

Rapport F = $2.5 / S2min 246%

Coefficient de corrélation 62%

Statistique Z —> N(0,1) -19,82

Hypothéses du test H1” HO H1’
R<1 R=1 R>1

Seuil 4 5% -1,645 1,645

Seuil effectif 0,009 ***
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Le tableau page précédente appelle le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. L’écart-type des TEA passe de 39% a 25% selon que ’on retient toutes les sociétés du
groupe de pairs sectoriels pour calculer le multiple de chiffre d’affaires ou que 1’on
sélectionne les sociétés les plus comparables, a partir de leur taux de marge opérationnelle,

. I1 existe un risque de moins de 5% de se tromper en rejetant I’hypotheése HO ou en acceptant
I’hypothese H1’ et d’affirmer qu’une sélection des sociétés comparables fondée sur le taux
de marge opérationnelle améliore la pertinence de la méthode en ce qui concerne le
multiple de chiffre d’affaires réalisé ;

. Il est méme possible d’affirmer cela avec un risque de moins de 0,1%.

La proposition est ainsi validée en ce qui concerne la dispersion des TEA observés.

2.3 Test de comparaison de deux proportions

2.3.1 Présentation de la méthodologie

Nous présentons ci-dessous le test de comparaison de deux proportions observées sur deux

échantillons appariés (dans le cas de grands échantillons)®

Comme pour le test de comparaison des moyennes ou des variances, nous notons par TEA; et
TEA; les taux d’erreurs absolus de I’évaluation observés pour chaque entreprise, selon chacun

des critéres de sélection dont nous cherchons a comparer la pertinence, deux a deux.

% Cf. Georgin & Gouet (2005) pour une description plus détaillée de ce test.
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Nous notons :

(i) Y =1 quand le TEA de I’entreprise est plus fort selon la méthode 1, et par conséquent
faible selon le critere 2, et P la probabilité Pb [Y = 1] ;

(i) Y =2 quand le TEA de I’entreprise est plus faible selon la méthode 1, et par
conséquent faible selon le critére 2, et (1-P) la probabilité Pb [Y = 2].

Si P > 50% pour une population d’entreprises, il est possible de conclure que, pour cette
population, la méthode 2 permet d’obtenir des TEA plus faibles dans une proportion plus élevée
que dans le cas du critére 1, et que, par conséquent, la méthode 2 est plus pertinente, ou que le
recours au critere 2 permet d’augmenter la pertinence de la méthode des multiples en réduisant le

TEA pour une proportion plus importante d’entreprises.

S’agissant de proportions observées sur un échantillon d’entreprises au sein de cette population, il
convient toutefois de réaliser un test statistique pour vérifier que P est effectivement différent de
50% et plus précisément supérieur a 50% (dans le sens d’une réduction de la moyenne des TEA

du fait du recours au critére 2 par rapport a ’utilisation du critere 1).

Nous testons donc les hypotheses suivantes (test bilatéral) :

. HO : la proportion observée d’entreprises pour lesquelles le critére 2 produit un TEA plus
faible est équivalente a celle pour lesquelles c’est I’inverse (ce qui signifie que les deux
méthodes de détermination du multiple de référence sont aussi pertinentes en ce qui

concerne la proportion d’entreprises concernées) : P = 50% ;

. H1 : la proportion observée d’entreprises pour lesquelles le critére 2 produit un TEA plus
faible est différente de celle pour lesquelles c’est I’inverse (ce qui signifie que les deux
méthodes de détermination du multiple de référence ne sont pas aussi pertinentes en ce qui

concerne la proportion d’entreprises concernées) : P # 50%.
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Ce test peut également étre décrit de la maniére suivante (test unilatéral a gauche ou a droite) :

. HO versus H1’ : P > 50% (la proportion observée d’entreprises pour lesquelles le critere 2
produit un TEA plus faible est supérieure a 50% (ce qui signifie que le critére 2 est plus

pertinente en ce qui concerne la proportion d’entreprises concernées) ;

. HO versus H1”’ : P < 50% (la proportion observée d’entreprises pour lesquelles le critére 2
produit un TEA plus faible est inférieure a 50% (ce qui signifie que le critére 2 est moins

pertinente en ce qui concerne la proportion d’entreprises concernées).

La statistique de ce test est calculée de la suivante :

, _ N1-N2
VN1+N2

ou N1 correspond au nombre d’entreprises pour lesquelles le critére 1 permet d’obtenir un TEA
plus faible que celui obtenu selon le critére 2 et N2 au nombre d’entreprises pour lesquelles le

critére 2 permet, inversement, d’obtenir un TEA plus faible que celui obtenu selon le critére 1.

Lorsque N est grand (c.-a-d. N1+N2 > 10), la distribution de cette statistique Z suit

approximativement une loi normale centrée réduite (moyenne =0 ; écart-type = 1).

Il est possible de prendre la décision (c.-a-d. rejet ou non-rejet de HO) en comparant la valeur de

la statistique Z aux valeurs de la loi normale centrée réduite :

. dans le cas d’un test bilatéral, on rejette HO (on accepte H1) Si Z < -Zy, 0U Z < Zyp,
. dans le cas d’un test unilatéral a gauche, on rejette HO (on accepte H1’) si Z < -Z,,

. dans le cas d’un test unilatéral a droite, on rejette HO (on accepte H1"") si Z > Z,,,

ou a est le seuil de signification retenu, Z, et Z,,, des valeurs de la loi normale centrée réduite

que I’on peut lire sur des tables appropriées.

Le seuil de significativité est mesuré par le coefficient « a » (ou « seuil de signification »).
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Compris entre 0 et 100%, le seuil de signification correspond au risque de faire erreur en rejetant

une hypothese ou en retenant une proposition considérée.

Ce test peut ainsi étre réalisé pour la comparaison deux a deux des différents critéres de sélection

et par conséquent pour valider, ou non, chacune des propositions.

2.3.2 Exemple d’application

Nous cherchons a Vérifier la proposition selon laquelle la sélection des sociétés comparables, au
sein d’en groupe de pairs déja sélectionnés selon leur secteur d’activité, en fonction de leur taux
de marge opérationnelle (mesuré par le rapport entre leur résultat opérationnel — Ebit — et leur
chiffre d’affaires) [m=0x2/sx2], concourt a améliorer la pertinence de la méthode des multiples
en ce qui concerne le multiple de chiffre d’affaires réalisé (V/sx0), dans le sens d’une réduction

de la moyenne des TEA.

A Dinstar du test réalisé sur les moyennes, le TEA est calculé pour chaque entreprise par
comparaison entre sa valeur observée (ou son multiple de chiffre d’affaires observé) et sa valeur

estimée (ou son multiple de chiffre d’affaires estimé), selon les deux criteres de sélection.

Pour répondre a la question posée (une sélection des sociétés comparables fondée sur le taux de
marge opérationnelle améliore-t-elle la pertinence de la méthode des multiples, en ce qui
concerne le multiple de chiffre d’affaires réalisé ?), il est possible de réaliser un test de

comparaison des proportions.
I s’agit donc de tester 1I’hypothese suivante :
. HO : la proportion observée d’entreprises pour lesquelles le critére 2 produit un TEA plus

faible est équivalente a celle pour lesquelles c’est I’inverse (C.-a-d. les deux criteres sont

aussi pertinents) : P =50% ;

190



Les propositions d’amélioration de la pertinence de la méthode : étude empirique

Les hypothéses et la méthodologie de recherche

H1 : la proportion observée d’entreprises pour lesquelles le critére 2 produit un TEA plus
faible est différente de celle pour lesquelles c’est ’inverse (ce qui signifie que I’un des
deux criteres est plus pertinent) : P #50% ;

H1’ : la proportion observée d’entreprises pour lesquelles le critere 2 produit un TEA plus
faible est supérieure a 50% (ce qui signifie que le critére 2 est moins pertinent et que la
proposition n’est pas validée) : P > 50% ;

H1”’ : la proportion observée d’entreprises pour lesquelles le critere 2 produit un TEA plus
faible est inférieure a 50% (ce qui signifie que le critere 2 est plus pertinent et que la
proposition est validée) : P < 50%.

Nous présentons ci-dessous les données du test :

Données Sélection 1 Sélection 2

N 1192 1192

Moyenne des TEA 43% 28%

Ecart-type des TEA 39% 25%

N 384 794

Proportion 67% (P>1)

Statistique Z — N(0,1) 11,9

Hypothéses du test H1» HO H1’
P<50% P=50% P>50%

Seuil a 5% -1,645 1,645

Seuil effectif 0,00% ***

Le tableau ci-dessus appelle le(s) commentaire(s) suivant(s) :

11 existe un risque de moins de 5% de se tromper en rejetant 1’hypotheése HO ou en acceptant
I’hypotheése H1’, et d’affirmer qu’une sélection des sociétés comparables fondée sur le taux
de marge opérationnelle améliore la pertinence de la méthode en ce qui concerne le

multiple de chiffre d’affaires réalis¢ ;

I1 est méme possible d’affirmer cela avec un risque de moins de 0,1%.

191




Les propositions d’amélioration de la pertinence de la méthode : étude empirique

Les hypothéses et la méthodologie de recherche

La proposition est ainsi validée en ce qui concerne la proportion observée d’entreprises

concerneées.

3 Convention de notation

En matiére statistique un test est considéré dans les recherches de gestion comme significatif a

moins de 5% ou de 1%.

Horwitch & Thiétart (1987) proposent le systeme de notation suivant : comparaison entre la
probabilité « p » observée a différents seuils de signification a.: p < 10%*; p < 5%**; p <
1%***: p < 0,1%**** (par exemple, *** correspond a des résultats significatifs a 1%, et

I’absence de signe signifie que les résultats ne sont pas significatifs).

Nous avons opté pour la notation suivante (similaire a celle proposée ci-dessus mais plus lisible

dans un tableau présentant de nombreux résultats) :

. Significatif avec un risque de moins de 0,1% : ***

. Significatif avec un risque compris entre 0,1% et moins de 1% : **
. Significatif avec un risque compris entre 1% et moins de 5% : *

. Significatif avec un risque compris entre 5% et moins de 10% : °

. Non significatif : (c.-a-d. absence de signe).

Section 5. L’échantillon et la source des données

Toute étude portant sur la pertinence ou la précision des multiples de valorisation doit
nécessairement reposer sur un échantillon de sociétés comparables (ou groupe de pairs) dont il est
possible d’observer la valeur, tant pour déterminer des multiples de valorisation que pour tester la

pertinence de ces multiples.

Chaque groupe de pairs permet de déterminer des multiples de valorisation, synthétisés sous la
forme de multiples synthétiques.
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L’application de ces multiples de valorisation a une autre entreprise cotée comparable au groupe
de pairs, mais exclue de ce groupe, permet de tester la pertinence de ces multiples, par
comparaison entre les multiples de valorisation de ’entreprise concernée et les multiples de

valorisation du groupe de pairs.

1 Population étudiée

La population étudiée correspond a la population des sociétés européennes cotées en bourse (hors
secteurs de la banque, des assurances et de I’immobilier) répertoriées dans la base de données
FactSet (ex. JCF).

Cette base archive les principales données financiéres comptables et prévisionnelles issues de
consensus d’analystes financiers portant sur plus de 6 000 sociétés européennes cotées en bourse

—avec un enrichissement continuel depuis pres de 10 ans.

2  Critere de sélection des sociétés au sein de la population

Le calcul des multiples de valorisation et des indicateurs de performance retenus dans cette étude,

nécessite la disponibilité d’un certain nombre de données.

La base FactSet ne disposant pas de toutes ces données pour I’ensemble des sociétés répertoriées,
un nombre significatif d’entreprises doivent étre éliminées afin de constituer un échantillon
exploitable dans le cadre de 1’étude. 1l s’agit en particulier des données comptables (1) et des

données previsionnelles (2) issues de consensus d’analystes financiers.

Par ailleurs, 1’absence d’un certain nombre de données complémentaires (3), la présence de
données financiéres négatives (c.-a-d. résultats ou capitaux employés négatifs) (4),
I’identification de multiples de valorisation ou d’indicateurs de performance présentant des

niveaux extrémes, nous conduisent également a réduire le nombre de sociétés étudiées.
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Enfin, un dernier critére technique de sélection des sociétés doit étre retenu deés lors que dans un

secteur d’activité, le nombre de sociétés est insuffisant pour composer un groupe de pairs (5).

2.1 Données comptables

Concernant les données comptables, leur absence dans la base de données FactSet peut
s’expliquer par une absence de disponibilité de ces données, ou par un choix délibéré de cet

organisme.

Ce choix délibéré peut résulter de la difficulté rencontrée pour obtenir des informations de qualité
de la part de I’entreprise, ou par la taille ou la liquidité réduite des titres de la société considerée
(FactSet estimant alors que le colt d’obtention des données est supérieur a 1’utilité que peuvent
en tirer ses clients représentatifs des intervenants sur le marché : investisseurs, analystes

financiers, ...).

2.2 Données prévisionnelles

Concernant les données prévisionnelles, leur absence dans la base de données FactSet peut
s’expliquer par un choix délibéré de cet organisme ou par une absence de suivi de la part des
analystes financiers. Ce choix ou cette absence de suivi peut résulter de la difficulté rencontrée
pour obtenir des informations de qualité de la part de ’entreprise, en raison de leur taille réduite

ou de la liquidité réduite des titres de la société considérée.
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2.3 Données complémentaires

Les données complémentaires utilisées sont celles qui nous sont nécessaires pour déterminer le
taux d’impot sur les sociétés : le résultat net et le résultat courant avant imp6t prévisionnel tels

qu’anticipés par les analystes financiers®.

Etant donné que de trés nombreux groupes sont d’envergure internationale, la prise en compte du
taux d’imposition du pays dans lequel se situe leur siege social ne peut étre considéré comme

pertinente.

Par ailleurs, certaines entreprises peuvent bénéficier d’avantages spécifiques (plus ou moins

durables) liés a leur implantation ou a leur activité (tel qu™un crédit d’imp6t recherche).

Nous calculons par conséquent le taux d’imposition selon la formule suivante :

t=1- NP
PBT

. T représente le taux d’imp6t réel de la sociéte,
. NP son reésultat net c.-a-d. apres imp0t (Net Profit),
. PBT son résultat courant avant impdt (Profit Before Tax).

0 |_es données complémentaires incluent également la capitalisation boursiére mais les entreprises non renseignées

dans la base de données FactSet, en ce qui concerne cette donnée, sont tres peu nombreuses.
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2.4 Données négatives

Il n’est pas possible de conserver dans I’échantillon les entreprises pour lesquelles au moins un
des agrégats utilisés pour le calcul des multiples est négatif (capitaux employes, Ebitda ou Ebit),
des lors que les multiples qui seraient calculés, seraient négatifs et par conséquent

inexploitables*.

En ce qui concerne les capitaux employés, cette contrainte exclut de 1’échantillon toutes les
entreprises dont les immobilisations opérationnelles représentent un montant inférieur au besoin
en fonds de roulement, lui-méme négatif, et donc une certaine catégorie d’entreprises (elle permet
également, comme chacune des contraintes, d’éliminer des entreprises présentant des anomalies

dans les données comptables collectées).

En ce qui concerne I’Ebitda ou I’Ebit, cette contrainte exclut de 1’échantillon toutes les
entreprises en difficulté pour lesquelles les fondements théoriques de la méthode des multiples
sont différents : les multiples de valorisation de ces entreprises sont en effet influencés par les
options d’abandon qui conférent un poids plus élevés aux capitaux employés par rapport aux
résultats (cette catégorie d’entreprises meriterait de faire 1’objet d’une étude spécifique avec pour

objectif de répondre a la méme question de recherche).

2.5 Données extrémes

Dans les études empiriques il est usuel d’éliminer les sociétés dont les données utilisées
présentent un niveau extréme par rapport aux autres sociétés de la population. Dans notre
recherche ces données correspondent aux multiples de valorisation et aux indicateurs de

performance.

*! Cette pratique est constatée dans les études de Kim & Ritter (1999), Bhojraj, Lee & Ng (2003), Spremann (2007),
Liu, Nissim & Thomas (2002a), Yoo (2006).
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Le niveau extréme de ces multiples ou de ces indicateurs de performance peut s’expliquer par des
erreurs dans les données saisies par la base de données ou par des situations particulieres qui ne

sont pas traitées dans cette étude.

Beatty, Riffe & Thomson (1999) soulignent que cette étape consistant a éliminer les sociétés
présentant des multiples ou des indicateurs de performance extrémes est conforme a ce qui est

observé dans la pratique.

Pour éliminer ces société dont un au moins des multiples de valorisation ou des indicateurs de
performance présente un niveau extréme, ces données sont classées pour 1’échantillon, pour
chaque date d’observation, afin de déterminer les percentiles supérieurs a 95% et inférieurs a
5%,

Sont ainsi éliminées les sociétés dont une au moins des données est supérieure ou inférieure a ces

percentiles (pour chaque donnée, 10% des sociétés sont ainsi concernées)®.

2.6 Données sectorielles

La prise en compte d’entreprises pour lesquelles aucune donnée comptable, prévisionnelle ou
complémentaire, n’est manquante ou négative dans la base FactSet, et qui ne présentent pas de

variables extrémes, nous améne a réduire fortement la taille de 1’échantillon.

Nous ¢€liminons ensuite les entreprises pour lesquelles il n’est pas possible de constituer un
groupe de pairs sectoriels. Pour identifier ces entreprises nous classons les entreprises
sélectionnées jusqu’a cette étape par secteurs d’activité niveaux 1 et 2, puis nous calculons

ensuite le nombre d’entreprises par secteur, niveau 1 et niveau 2.

2 A titre d’exemple, Bhojraj, Lee & Ng (2003) retiennent 3%, alors que Beatty, Riffe & Thomson (1999), Liu,
Nissim & Thomas (2002a) et Yoo (2006), 1%.

** Nous avons également considéré un filtre de percentiles supérieurs et inférieurs a 97,5% et 2,5%. Le TEA moyen
des multiples apparait alors plus élevé. Les résultats des différents tests statistiques demeurent cependant inchangés.

197



Les propositions d’amélioration de la pertinence de la méthode : étude empirique

Les hypothéses et la méthodologie de recherche

Nous éliminons ensuite les secteurs niveau 1 et niveau 2 comprenant moins de 6 sociétés, et par
conséquent les entreprises correspondantes. Cela revient a considérer que la méthode des
multiples n’est applicable que dés lors qu’il est possible de constituer un groupe de pairs

sectoriels composés d’au moins cing sociétés.

Comme nous I’avons vu, il n’existe pas de théorie ou d’études empiriques fournissant des
indications concernant le nombre maximum ou minimum de sociétés devant constituer un groupe
de pairs.

Le choix d’un nombre minimal de 5 sociétés apparait toutefois cohérent avec le nombre moyen
de sociétés comparables observé en pratique (cf. Chastenet & Jeannin, 2007) et les usages en la

matiére dans littérature antérieure (Lie & Lie, 2002 ; Dittmann & Weiner, 2003, Liu, Nussim &
Thomas, 2007).

3 Source des données de référence

3.1 Données comptables

3.1.1 Endettement financier net

Les données comptables correspondent dans un premier temps aux données permettant de
calculer I’endettement financier net (ci-apres notée « D ») et répertoriées par la base de donnée

FactSet pour les entreprises de notre échantillon.
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Conformément a la méthodologie généralement retenue par les professionnels, I’endettement net

des sociétés est calculé selon la formule suivante :

()
(+)
(+)
(+/-)
=)

Trésorerie (Cash & Cash Equivalent)

Endettement a court terme (Short Term Debt)

Endettement a long terme (Long Term Debt)

Actifs et passifs hors exploitation (Non Current Assets & Liabilities)
Endettement net (Net Debt) : [D]

Les actifs et passifs hors exploitation correspondent aux actifs et passifs qui ne concourent pas a

I’exploitation de I’entreprise.

Les données entre parentheses correspondent a la définition des postes comptables retenue par la

base de données FactSet :

Endettement financier net :

. Trésorerie (Cash & Short Term Investments)

. Endettement a court terme (Short Term Debt & Current Portion of Long Term Debt)
. Endettement a long terme (Long Term Debt)

Actifs hors exploitation :

. Investissements et avances (Total Investments & Advances)
. Autres actifs (Other Assets)

Passifs hors exploitation :

. Intéréts minoritaires (Minority Interest Accumulated)

. Actions préférentielles (Preferred Stock)

. Impots différés nets (Net Deferred Tax)

. Provisions pour réserve (Non Equity Reserve)

. Autres passifs (Other Liabilities — Industry)
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3.1.2 Capitaux employés

Les données comptables correspondent dans un deuxiéme temps aux données permettant de
calculer les capitaux employés ou actifs opérationnels des sociétés (ci-apres notés « oa ») et

répertoriées par la base de données FactSet pour les entreprises de 1’échantillon.

Conformément a la méthodologie généralement retenue par les professionnels, les capitaux

employés des sociétés sont calculés selon la formule suivante :

(+/-) Besoin en fonds de roulement (Working capital)
(+) Immobilisations corporelles (Fixed assets)

(=)  Actifs opérationnels (Operating assets) : [0a]

Les données entre parentheses correspondent a la définition des postes comptables retenue par la

base de données FactSet :

. Besoin en fonds de roulement (Working capital) :
Actifs circulants
. Stocks (Inventories)
. Créances clients (Trade Receivables)
. Autres créances (Other Current Assets)
Passifs circulants
. Dettes fournisseurs (Trade Payables)
. Autres dettes (Other Current Liabilities)

. Immobilisations corporelles (Fixed Assets)

La plupart des référentiels comptables européens ne permettent pas la comptabilisation des actifs
incorporels générés en interne (mis a part les frais de recherche et développement, sous réserve

de respecter un certain nombre de criteres).

Ils imposent en revanche la comptabilisation des actifs incorporels acquis dans le cadre de

regroupements d’entreprises, sous la forme d’actifs incorporels identifiés (marques, technologies,
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contrats, clientéles, ...) et d’écart d’acquisition (goodwill). C’est notamment le cas du référentiel

IFRS qui concerne la plupart des entreprises de notre échantillon.

Ces limites, relatives a la comptabilisation des actifs incorporels générés en interne, ont pour
consequence de créer un biais important entre les entreprises ayant eu un recours significatif a la
croissance externe (comptabilisation d’actifs incorporels et de Goodwill a leur bilan) et celles
ayant eu un recours limité. Ce biais a pour conséquence de faire apparaitre un taux de rentabilité
sur capitaux employeés supérieur pour ces dernieres et un multiple de capitaux employés inférieur,
toutes choses égales par ailleurs (c.-a-d. pour un méme résultat opérationnel). C’est pour
neutraliser ce biais que nous optons pour un calcul des capitaux employés hors actifs incorporels

et goodwill.

3.2 Données de marché observées

3.2.1 Capitalisation boursiére

Les données de marché correspondent dans un premier temps a la capitalisation boursiére des
sociétés de [1’échantillon telle que calculée par FactSet aux dates d’observation
suivantes (correspondant aux 3 dates d’observation de notre étude) : 31 mars 2006, 31 mars 2007
et 31 mars 2008.
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Définitions des données selon FactSet
CAPITALISATION BOURSIERE NOMBRE DE TITRES FIXE / NOMBRE DE TITRES VARIABLE

La Capitalisation boursiére d’une société représente sa valeur de marché totale. Elle est le résultat du rapport entre un
cours de clbture et un nombre de titres. Le nombre de titres pris en compte est la traduction en « équivalent
instrument principal » de I’ensemble des instruments actions mis sur le marché par la société (pour de plus amples

détails, se reporter a la définition du « nombre de titres). Nous vous proposons 2 capitalisations boursieres différentes

- « capitalisation boursiére nombre de titres fixe ». Nous raisonnons en nombre de titres constant : le calcul se fera
sur la base du dernier nombre de titre référencé dans la base, ¢’est a dire a 1a derniére date de mise a jour des données
JCF. La capitalisation boursiére d’une société au 30/08/1998 sera le produit entre le nombre de titres référencé au
jour du calcul et le cours de cléture du titre au 30/08/1998.

- « capitalisation boursiére nombre de titres variable ». Nous raisonnons en nombre de titres historique. La
capitalisation boursiére d’une société au 30/06/1998 sera le produit entre le nombre de titres au 30/08/1998 et le
cours de cl6ture du titre au 30/08/1998. Attention : la capitalisation nombre de titres variable est noté « capitalisation
». Toutes les capitalisations boursiéres sont communiquées dans la monnaie locale de la place de cotation retenue et
en millions, excepté les capitalisations des valeurs japonaises (en milliards de yens), turques (en milliards de livres
turques), sud coréennes (en milliards de wons coréens) et indonésiennes (en milliards de roupies indonésiennes).

Source : FactSet

3.2.2 Valeur d’Entreprise

Les données de marché correspondent dans un deuxiéme temps a la valeur d’entreprise des

sociétés de I’échantillon aux mémes dates d’observation.

Conformément a la méthodologie généralement retenue par les professionnels, les valeurs

d’entreprise des sociétés sont calculées selon la formule suivante :

(+)  Capitalisation boursiere (Market Capitalisation) : [P]
(+/-) Endettement financier net (Net Debt) : [D]
(=)  Valeur d’entreprise (Enterprise value) : [V]=[D"+P]

Dans cette approche il est fait I’hypothése que la valeur comptable de 1’endettement financier net

est représentative de sa valeur de marché.
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3.3 Données estimées par les analystes financiers

Les données estimées correspondent aux prévisions des analystes a la date d’observation t=0+¢

concernant :

. les données de I’exercice réalisé cléturant a la date t=0 (notée par I’indice « 0 »),
. les donneées de I’exercice en cours cloturant a la date t=1 (notée par ’indice « 1 »),
. les données de I’exercice prévisionnel cléturant a la date t=2 (notée par I’indice « 2 »), et

. le mois d’observation (noté par I’indice « ¢ »).

L’exercice réalisé cl6turant a la date t=0 correspond a la date de cldture du dernier exercice
comptable précédant la date d’observation t=0+¢, et I’exercice en cours cloturant a la date t=1
correspond & la date de cléture du premier exercice comptable suivant la date d’observation
t=0+0.

Pour une date d’observation au 31 mars 2008 concernant des sociétés cléturant au 31 décembre
2007, la date t=0 correspond au 31 décembre 2007 (exercice réalisé), la date t=1 correspond au
31 décembre 2008 (exercice en cours), la date t=2 correspond au 31 décembre 2009 (exercice

prévisionnel), et la date t=0+¢ correspond :

a la date d’observation de la capitalisation boursiere des sociétés de 1I’échantillon,

. a la date d’observation et de prévision des données estimées par les analystes financiers,

soit 3 mois apres la date de cloture du dernier exercice réalisé (¢ = 3 mois).
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Pour une date d’observation au 31 mars 2008 concernant des sociétés cléturant au 31 aodt 2007,
la date t=0 correspond au 31 ao(t 2007 (exercice réalisé), la date t=1 correspond au 31 ao(t 2008
(exercice en cours), la date t=2 correspond au 31 ao(t 2009 (exercice prévisionnel), et la date

t=0+¢ correspond :

. a la date d’observation de la capitalisation boursiére des sociétés de 1’échantillon,

. a la date d’observation et de prévision des données estimées par les analystes financiers,

soit 7 mois apres la date de cloture du dernier exercice réalisé (¢ = 7 mois).

Ce décalage entre les dates de cloture au sein de 1’échantillon ne nous semble pas avoir de

conséquences majeures sur les résultats des tests réalisés dans cette étude.

La base de données FactSet effectue et répertorie sous la forme de consensus les prévisions des
analyses portant sur les données de compte de résultat suivantes, pour les exercices réalisés, en

cours et prévisionnels :

Chiffres d’affaires (Net Sales) [sx],
. Ebitda (Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortization) [cx],

. Ebit (Earning Before Interest and Tax) [0xX].

Nous retenons les donnéees du consensus correspondant a la moyenne des prévisions des analystes

financiers.
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Définitions des données selon FactSet

CHIFFRE D’AFFAIRES
Il s'agit des ventes de I'entreprise.
Pour des raisons de clarté et d’homogénéité, le « Produit net bancaire » et le « Net interest income » propres aux
banques et assurances ont été regroupés au sein de 1’appellation unique de Chiffre d’affaires.
11 est calculé a partir des données communiquées par les bureaux d’études, sans aucun retraitement de notre part.
Il s’agit de la moyenne/médiane des estimations de Chiffre d’affaires datant de moins de 75 jours. Lorsque le
montant du chiffre d’affaires réalisé sur un exercice est publi¢ par la société, ’estimation devient une donnée «
Actual », c’est a dire une donnée historique.
Tous les Chiffres d’affaires sont communiqués dans la monnaie locale de la place de cotation retenue et en millions,
excepté les Chiffres d’affaires des valeurs japonaises (en milliards de yens), turques (en milliards de livres turques),

sud coréennes (en milliards de wons coréens) et indonésiennes (en milliards de roupies indonésiennes).

Il s’agit du consensus standard de JCF. Il est calculé a partir d’estimations d’analystes datant de moins de 75 jours.

C’est a partir de ce consensus que sont calculées toutes nos données (ratios, modéles de valorisation, ...).

EBIT (EARNINGS BEFORE INTEREST AND TAXES)
Il s’agit du résultat d’exploitation, c’est a dire du résultat avant prise en compte des éléments exceptionnels et
financiers.
En ce qui concerne les banques et assurances, I’Ebit correspond au « Bank Operating Income », c’est-a-dire au
chiffre d’affaires diminué des frais généraux, y compris la dotation aux amortissements.
L’Ebit moyen/médian est calculé a partir des données communiquées par les bureaux d’études, sans aucun
retraitement de notre part.
Il s’agit de la moyenne/médiane des estimations d’Ebit datant de moins de 75 jours.
Tous les Ebit sont communiqués dans la monnaie locale de la place de cotation retenue et en millions, excepté les
Ebit des valeurs japonaises (en milliards de yens), turques (en milliards de livres turques), sud coréennes (en

milliards de wons coréens) et indonésiennes (en milliards de roupies indonésiennes).
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Définitions des données selon FactSet (suite)

EBITDA (EARNINGS BEFORE INTEREST, TAXES, DEPRECIATION, AND AMORTIZATION)
Il s’agit de ’EBE (Excédent Brut d’Exploitation).
Contrairement a I’Ebit, I’Ebitda n’intégre pas les dotations aux amortissements et aux provisions pour dépréciation
d’actif.
L’Ebitda est souvent présenté comme le meilleur indicateur de profitabilité économique.
En ce qui concerne les banques et assurances, I’Ebitda correspond au « Gross Operating Income », ¢’est-a-dire au
chiffre d’affaires diminué des frais d’exploitation courante de la société, hors dotation aux amortissements.
L’Ebitda moyen/médian est calculé a partir des données communiquées par les bureaux d’études, sans aucun
retraitement de notre part.
Il s’agit de la moyenne/médiane des estimations d’Ebitda datant de moins de 75 jours.
Tous les Ebitda sont communiqués dans la monnaie locale de la place de cotation retenue et en millions, excepté les
Ebitda des valeurs japonaises (en milliards de Yens), turques (en milliards de livres turques), sud coréennes (en
milliards de wons coréens) et indonésiennes (en milliards de roupies indonésiennes).

Source : FactSet

Concernant les données de I’exercice réalisé, nous faisons le choix des données estimeées par les
analystes financiers (par rapport aux données comptables effectivement publiées) pour les raisons

suivantes :

. Au 31 mars de chaque année, date d’observation des capitalisations boursieres, toutes les
sociétés cloturant au 31 décembre n’ont pas forcément publié leur résultat réalisé au titre de
I’exercice. Un consensus d’analystes financiers est en revanche disponible pour cet

exercice,

. La prise en compte du consensus permet de s’assurer que les modalités de calcul de
I’Ebitda et de I’Ebit seront identiques entre données de 1’exercice reéalisé et données des
exercices en cours ou previsionnels. Il peut subsister des différences entre analystes
financiers dans la définition de I’Ebit (ou de I’Ebitda) comme il peut exister des différences
entre les sociétés dans la définition du résultat opérationnel. La méthode retenue nous
garantit en revanche qu’il n’existe pas de différence dans la définition de ces agrégats entre

les trois exercices considéres (réalise, en cours et prévisionnel).
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La date d’observation des données estimées est la méme que la date d’observation de la
capitalisation boursiere (et de la date de calcul de la valeur d’entreprise) des sociétés de
I’échantillon, ce qui garantit un calcul des multiples observés sans biais dans la mesure ou 1’on
peut supposer que les cours boursiers et les prévisions des analystes financiers integrent le méme

niveau d’information.

Section 6. Le calcul des données de référence

1 Les multiples de valorisation

Notre recherche s’intéresse a 1’analyse de la pertinence des multiples de valeur d’entreprise et

non de valeur de fonds propres (Entity versus Equity based approach).

Le choix de ces multiples se justifie par la portée de notre étude s’inscrivant dans tous les
contextes de 1’évaluation et notamment dans les contextes ou I’estimation de la valeur des fonds

propres n’apparait pas pertinente :

. Nous faisons la différence entre la valeur de I’entreprise ou valeur d’entreprise, considérée
indépendamment de sa structure de financement, et la valeur des titres de la société qui
exploite cette entreprise. Dans de nombreux contextes d’évaluation, c’est cette valeur
d’entreprise qu’il convient de déterminer (LBO, tests de dépréciation, évaluation de fonde

de commerce, ...). Dés lors seuls des multiples de valeur d’entreprise sont pris en compte.

. Nous nous focalisons sur les multiples les plus usuels tels qu’ils sont observés dans la
pratique: multiples de Chiffre d’affaires, d’Ebitda et d’Ebit. Nous incluons par ailleurs le
multiple de capitaux employés (correspondant au P/B exprimé en valeur d’entreprise) en
raison du rdle de ces agrégats souligné par la littérature (Feltham & Ohlson, 1995 ; Zhang ;
2000 ; Meitner, 2003).

Les multiples sont calculés en divisant la valeur d’entreprise telle qu’elle est observée/calculée

pour chaque société par un agrégat financier d’exploitation— issu de son compte d’exploitation ou
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de son bilan économique, se rapportant a I’exercice réalisé, a I’exercice en cours ou a I’exercice

prévisionnel.

Les fondements théoriques de la méthode des multiples, et plus particulierement le modele des

flux de trésorerie actualisés, nous incite a retenir comme indicateur financier de référence le

résultat opérationnel estimé relatif & I’exercice en cours [0X1].

Le choix des autres multiples étudiés repose principalement sur les fondements théoriques ou les

références empiriques qui nous ont permis de formuler des propositions & vérifier sous la forme

d’hypothéses a tester :

les fondements théoriques de la méthode et le lien qu’il est possible de formuler entre la
Valeur d’Entreprise et les principaux agrégats financiers issus du compte de résultat ou du
bilan,

la pratique des professionnels telle qu’elle peut étre observée par la plupart des auteurs tels
que Chastenet & Jeannin (2006) ou Bellier Delienne & Bour (2007),

les études empiriques qui s’intéressent plus particulierement a certains multiples.

Nous retenons ainsi les multiples portant sur les agrégats suivants :

le chiffre d’affaires [sx], relatif aux exercices réalisé [sx0], en cours [sx1] et prévisionnel
[sx2],

le résultat monétaire opérationnel, soit I’Ebitda [cx], relatif aux exercices réalisés [cx0], en

cours [cx1] et prévisionnel [cx2],

le résultat opérationnel, soit I’Ebit [0x], relatif aux exercices réalisés [ox0], en cours [ox1]

et prévisionnel [0x2],

les actifs opérationnels, soit les capitaux employés [oa], relatifs a 1’exercice réalisé [0a0].
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Nous ne retenons pas le multiple P/E, bien que ce multiple soit encore trés utilisé pour I’analyse
rapide des sociétés cotées (« PER relatif »), dans la mesure ou ce multiple fait référence a la

capitalisation boursiére des sociétés et non a leur valeur d’entreprise.

Nous ne retenons pas les multiples de capitaux employés des exercices en cours et prévisionnels
dans la mesure ou la base de données FactSet ne nous donne pas suffisamment de données pour
pouvoir les estimer de maniere fiable.

Nous retenons la notation suivante :

. nous considérons dans un premier temps la valeur d’entreprise observée [Vobs] de la

sociéte (i) a la date t=0+¢ : Vobs, ou encore de maniére simplifiée V ;
. nous considérons dans un deuxiéme temps I’agrégat financier d’exploitation (z) de la
société (i) observé a la date t=0+¢ et relatif a 1’exercice réalisé, en cours, ou prévisionnel

(t=h avec h =0, 1 ou 2) : zin, OU encore de maniére simplifiée z ;

. nous calculons dans un troisieme temps le multiple observé [Mobs] a la date t=0+¢ en

divisant la valeur d’entreprise observée par 1’agrégat financier d’exploitation :

. _ Vobs, vV
MObSiq) B %i(p B Ah

avec

. h =0, pour I’exercice réalisé,

. h = 1, pour I’exercice en cours,

. h = 2, pour I’exercice prévisionnel.
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Le tableau ci-dessous présente les 10 multiples de valorisation retenus dans le cadre de cette

recherche, avec leur notation :

Multiples de valorisation

Agrégats Exercice Exercice Exercice
réalisé en cours prévisionnel
Multiple de Capitaux employés V/oa0 - -
Multiples de Chiffre d’affaires V/sx0 Visxl V/sx2
Multiples d’Ebitda V/cx0 Viexl Viex2
Multiples d’Ebit V/ox0 V/iox1 V/ox2

V = Valeur d’Entreprise = P + D ; S = Capitalisation boursiere ; D = endettement net de [’exercice réalisé
(dettes financiéres a court et long terme — trésorerie + passifs hors exploitation — actifs hors exploitation ; oa =
capitaux employés , sx = chiffre d’affaires ; cx = résultat opérationnel monétaire (Ebitda) ; ox = résultat
opérationnel (Ebit) ; 0 = date de cloture de I’exercice réalisé ; 1 = date de cléture de [’exercice en cours ; 2 =
date de cloture de |’exercice prévisionnel.

2 Les variables de contréle

Notre étude porte sur le réle de certains indicateurs de performance sur la pertinence des
multiples de valorisation en raison de leur utilisation pour sélectionner les sociétés les plus

comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels.

Le choix des indicateurs de performance étudiés repose principalement sur les fondements
théoriques de la methode qui nous ont permis de formuler des propositions a Vvérifier sous la

forme d’hypotheses a tester :

. les fondements théoriques de la méthode et le lien qu’il est possible de formuler entre
valeur d’entreprise et les principaux agrégats financiers d’exploitation issus du compte

d’exploitation ou du bilan économique,
. la pratique des professionnels telle qu’elle peut étre recommandée par certains ouvrages en

évaluation d’entreprise, en ce qui concerne les criteres de sélection des sociétes

comparables,
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. les études empiriques qui s’intéressent plus particuliérement au role de certains indicateurs

de performance.

Le tableau ci-dessous et page suivante présente les dix variables de contrdle (c.-a-d. indicateurs
de performance) retenues dans le cadre de notre recherche, et classés selon les trois catégories

retenues :

Indicateurs de performance

Ratios ‘ Notation ‘ Définition Formule

Indicateurs de performance de type structurel

Taux de Marge Opérationnelle sur [m] Rapport entre le résultat opérationnel m = ox2 / sx2
Chiffre d’Affaires (Ebit) prévisionnel et le chiffre
d’affaires (CA) prévisionnel

Taux de Marge Opérationnelle sur [d] Rapport entre le résultat opérationnel d=o0x2/cx2
Résultat Opérationnel Monétaire (Ebit) prévisionnel et le résultat

(Ebitda) opérationnel monétaire (Ebitda)

prévisionnel
Rentabilité des Capitaux Employés [r] Rapport entre le résultat opérationnel r=(m.sxl)/oa0

(Ebit) de I’exercice en cours, ajusté (*)

et les capitaux employés (CE)

Indicateurs de performance de type conjoncturel

Taux de Croissance du Chiffre [gsx] Taux de croissance moyen annualisé du gsx = (sx2 / sx0)(1/2)-1
d’affaires — moyen sur 2 exercices chiffre d’affaires entre ’exercice réalisé

et I’exercice prévisionnel (c.-a-d. sur 2

ans)
Taux de Croissance du Résultat [gdx] Taux de croissance moyen annualisé de gex = (ex2 / ex0)M(1/2)-1
Opérationnel Monétaire (Ebitda) — I’Ebitda entre 1’exercice réalisé et
moyen sur 2 exercices I’exercice prévisionnel (c.-a-d. sur 2

ans)
Taux de Croissance du Résultat [gox] Taux de croissance moyen annualisé de gox = (sx2 / sx0)(1/2)-1
Opérationnel (Ebit) — moyen sur 2 I’Ebit entre I’exercice réalisé et
exercices I’exercice prévisionnel (c.-a-d. sur 2

ans)

m = marge opérationnelle ; d = ; oa = capitaux employés ; sx = chiffre d affaires ; cx = résultat opérationnel monétaire ; ox
= résultat opérationnel ; e = résultat net c.-a-d. aprés imp0t ; ebt = résultat courant avant impdt ; D = endettement net ; 0 =
date de cloture de [’exercice réalisé ; 1 = date de cloture de [’exercice en cours ; 2 = date de cloture de ’exercice
prévisionnel.
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Indicateurs de performance (suite)

Ratios ‘ Notation ‘ Définition ‘ Formule

Indicateurs de performance a long terme

Levier financier [ Taux d’endettement net | = D/ox2

Taux d’impot [] Taux d’imp6t prévisionnel supporté par T=cebt2/e2
I’entreprise

Taille [s] Chiffre d’affaires prévisionnel Ln(sx2)

Rentabilité a long terme des résultats [r*] Taux de rentabilité des capitaux r=(m.sxl)/oa0

réinvestis employés comme proxy de la rentabilité

a long terme (pour le classement des
SOCiétés)

comme proxy de la croissance a long

terme (pour le classement des sociétés)

Taux de croissance a long terme [9*] Taux de croissance anticipé de I’Ebit gox = (sx2 / sx0)(1/2)-1

m = marge opérationnelle ; d = ; oa = capitaux employés ; sx = chiffre d affaires ; cx = résultat opérationnel monétaire ; 0x
= résultat opérationnel ; e = résultat net c.-a-d. aprés impdt ; ebt = résultat courant avant imp6t ; D = endettement net ; 0 =
date de cloture de I’exercice réalisé ; 1 = date de cloture de [’exercice en cours ; 2 = date de clbture de [’exercice
prévisionnel.
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Chapitre 2 - La validation empirique des propositions formulées

La validation empirique des propositions formulées est réalisée a partir d’un échantillon de

sociétés européennes cotées en bourse sur la période 2006-2008.

Aprés une présentation des sociétés composant cet échantillon (Section 1) et des statistiques
descriptives de leurs multiples de valorisation et de leurs indicateurs de performance (Section 2),
nous procédons a la réalisation des tests statistiques portant sur la comparaison, deux a deux, des

taux d’erreur absolus de 1’évaluation, correspondant a chacun des critéres de sélection :
. tests statistiques portant sur la sélection des multiples de référence (Section 3),

. tests statistiques portant sur la sélection des sociétés les plus comparables au sein d’un

groupe de pairs sectoriels initialement constitué (Section 4),

. tests statistiques portant sur la pondération des valeurs résultant de I’application de
multiples ou sur la combinaison de ces multiples (ce qui apparait équivalent) (Section 5).

Section 1. L’échantillon

L’étude empirique réalisée porte sur un échantillon dont les résultats sont analysés a trois dates

d’observation :

. au 31 mars 2006 (échantillon de « Mars 06 »),
. au 31 mars 2007 (échantillon de « Mars 07 »), et
«  au 31 mars 2008 (échantillon de « Mars 08 »)**.

* Lire échantillon - & la date d’observation - de Mars 2006, de Mars 2007 et Mars 2008, dans la suite de I’étude.
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L’échantillon est composé des sociétés cotées européennes repertoriées par la base de données

FactSet et répondant aux criteres de sélection définis, a chaque date d’observation.

Nombre de sociétés de I’échantillon par date d’observation

Date d’observation Sociétés Pays Secteurs — niveau 1 | Secteurs — niveau 2
Population 6 068 33 18 112
31 mars 2006 919 24 17 59
31 mars 2007 1090 24 18 66
31 mars 2008 1192 27 18 70

Le nombre total d’observations s’¢léve a 3 201 (soit entre 919 et 1 192 par date d’observation).
La taille de notre échantillon peut étre comparée a celle d’échantillons d’autres etudes empiriques

consacrées a la méthode des multiples :

Tableau comparé des études antérieures (nombre total et période d’observations)*

P/E (f) Visx Viex Viox (f)
Auteurs Année Observ. Période Observ. Période Observ. Période

Kim, Ritter 1999 190 1992-1993 190 1992-1993 n/a n/a

Beatty, Riffe, Thompson 1999 28318 1980-1992 n/a n/a n/a n/a

Cheng, McNamara 2000 30310 1973-1992 n/a n/a n/a n/a

Liu, Nissim, Thomas 2002a 26613 1982-1999 26613 1982-1999 n/a n/a

Lie, Lie 2002 5107 1998 3654 1998 n/a n/a

Herrmann, Richter 2003 1974 1997-1999 n/a n/a n/a n/a

Dittmann, Weiner 2005 67433 1993-2002 n/a n/a n/a n/a

Yoo 2006 19352 1984-1999 19352 1984-1999 nfa nla

Liu, Nissim, Thomas 2007 19879 1982-1999 19879 1982-1999 n/a n/a
Schreiner 2007 5820 1996-2005 | 2945/3150 1996-2005 | 2945/3150 1996-2005

Harbula 2009 9600 1996-2006 400 2006 400 2006
Chastenet 2010 3201 2006-2008 3201 2006-2008 3201 2006-2008

Le nombre relativement limité d’observations de notre étude par rapport a la littérature antérieure

s’explique par son périmétre intégrant des multiples de valeur d’entreprise fondés sur des

* P/E (f): études intégrant des multiple P/E fondés sur des résultats prospectifs ; V/oa Vicx Visx (f) : études
intégrants des multiple de valeur d’entreprise fondés sur des agrégats financiers d’exploitation prospectifs (Chiffre
d’affaires, Ebitda, Ebit).
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agrégats financiers d’exploitation. Il est en effet plus difficile d’obtenir des historiques de

consensus sur ces agrégats dans la plus par des bases de données™.
Le tableau suivant présente le nombre de sociétés de 1’échantillon de Mars 2008 par rapport a la
population initiale des sociétés répertoriées par la base de données FactSet, avec le nombre de

d’individus exclues en fonction des critéres de sélection retenus :

Sélection des sociétés de I’échantillon de Mars 2008

Sélection Population Yo Echantillon Yo

Sociétés 6068 100%
Données comptables -1099 -18% 4969 82%
Données prévisionnelles -2376 -39% 2593 43%
Données complémentaires 213 -4% 2380 39%
Données négatives -433 7% 1947 32%
Sectenrs sélectionnés 0 0% 1947 32%
Sociétés 1947 100%
Données extrémes -636 -33% 1311 67%
Données par secteur -119 -6% 1192 61%

La base de données FactSet fournit, & chaque date d’observation et pour chaque société de

I’échantillon, les données suivantes :

. capitalisation boursiére (correspondant au nombre de titres de la société multiplié par le

leur cours de cl6ture),

. chiffre d’affaires, I’Ebitda et I’Ebit relatifs aux exercices réalisé, en cours et prévisionnel,

issus d’un consensus d’analystes financiers,

. données comptables issus des derniers états financiers publiés a cette date (permettant le

calcul de I’endettement net et des capitaux employ¢s).

“® e nombre d’observations par date d’observation sur lequel repose notre étude, environ 1000 observations par date
d’observation (sur une période de 3 ans / source du consensus : FactSet), apparait en revanche supérieur a celui des
études de Schreiner (2007), soit environ 300 observations par date d’observation (sur une période de 10 ans / source
du consensus : I/B/E/S), et d’Haburla (2009), soit 400 observations par date d’observation (sur une période de 1 an /

source du consensus : Bloomberg),
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Seules les données statistiques et résultats de 1’étude issus de 1’¢chantillon de Mars 08 sont
présentés et commentes dans ce chapitre.

Les données statistiques et les résultats de 1’étude empirique issus des échantillons de Mars 2006

et Mars 2007 sont présentés en annexe. D¢s lors qu’ils sont similaires, nous ne mentionnons que

les différences susceptibles d’étre observées.
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1 Sociétés par pays

Le tableau suivant présente le nombre d’entreprises de la population et de 1’échantillon de Mars

2008 par pays :

Nombre de sociétés par pays — Mars 2008

Population % Echantillon %
Pays : 27/33 - Sociétés 6068 100% 1192 100%
Austria 70 1% 27 2%
Belgium 113 2% 41 3%
Bulgaria 17 0% 0%
Croatia 39 1% 0%
Cyprus 13 0% 0%
Czech Republic 18 0% 0%
Denmark 131 2% 33 3%
Estonia 16 0% 3 0%
Finland 113 2% 49 4%
France 839 14% 125 10%
Germany 757 12% 139 12%
Great-Britain 1489 25% 225 19%
Greece 262 4% 35 3%
Hungary 20 0% 5 0%
Iceland 8 0% 5 0%
Ireland 69 1% 12 1%
Ttaly 237 4% 82 7%
Latvia 12 0% 1 0%
Lithuania 41 1% 1 0%
Luxembourg 25 0% 8 1%
Netherlands 127 2% 51 4%
Norway 216 4% 62 5%
Poland 231 4% 24 2%
Portugal 46 1% 11 1%
Romania 53 1% 0 0%
Russia 234 4% 39 3%
Serbia 7 0% 0%
Slovakia 8 0% 0%
Slovenia 24 0% 1 0%
Spain 110 2% 45 4%
Sweden 303 5% 77 6%
Switzerland 191 3% 72 6%
Turkey 228 4% 16 1%
1 0% 0 0%
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Le tableau page précédente appelle le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. La base de données FactSet répertorie les données de 6 068 sociétés cotées (hors banque,

assurance et immobilier) appartenant a 33 pays européens ;

. Sur cette population, 1’échantillon de Mars 2008 comprend 1 192 sociétés appartenant a 27
pays européens ;

. La Grande Bretagne (19% des sociétés), 1’Allemagne (12%), la France (10%), et 1’Italie

(7%), sont les quatre pays les plus représentés dans 1’échantillon, avec un total de prés de

50% des sociéteés.
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2 Sociétés par secteur d’activité

Le tableau suivant présente le nombre d’entreprises de la population par secteur FactSet de

niveaux let2:

Nombre d’entreprises par secteur — Mars 2008 (1/2)

FactSet Level 1 Sector Population %  Echantillon % [FactSet Level 2 Sector Population %  Echantillon %
Secteurs #1: 18/18 - Sociétés 6068 100% 1192 100% ] Secteurs #2 : 70/112 - Sociétés 6068 100% 1192 100%
Commercial Services 445 7% 57 5% | Advertising/Marketing Services 100 2% 6 1%
Commercial Prinrjng/F()rms 28 0% 0 0%
Financial Publishing/Setvices 15 0% 0 0%
Miscellaneous Commercial Services 255 4% 38 3%
Personnel Services 47 1% 13 1%
Communications 131 2% 41 3% [Major Telecommunications 35 1% 22 2%
Specialty Telecommunications 82 1% 12 1%
Wireless Telecommunications 14 0% 7 1%
Consumer Durables 272 4% 52 4% JAutomotive Aftermarket 13 0% 0 0%
Electronics/ Appliances 39 1% 10 1%
Home Furnishings 58 1% 7 1%
Homebuilding 42 1% 8 1%
Motor Vehicles 32 1% 15 1%
Other Consumer Specialties 13 0% 0 0%
Recreational Products 67 1% 12 1%
Tools & Hardware 8 0% 0 0%
Consumer Non-Durables 413 7% 125 10% | Apparel/Footwear 98 2% 32 3%
Beverages: Alcoholic 73 1% 21 2%
Beverages: Non-Alcoholic 18 0% 0 0%
Consumer Sundries 8 0% 0 0%
Food: Major Diversified 20 0% 12 1%
Food: Meat/Fish/Dairy 60 1% 19 2%
Food: Specialty/ Candy 85 1% 28 2%
Household/Personal Care 44 1% 13 1%
Tobacco 7 0% 0 0%
Consumer Services 447 7% 68 6% |Broadcasting 32 1% 8 1%
Cable/Satellite TV 10 0% 0 0%
Casinos/Gaming 48 1% 7 1%
Hotels/Resorts/Cruiselines 66 1% 11 1%
Media Conglomerates 2 0% 0 0%
Movies/Entertainment 109 2% 7 1%
Other Consumer Services 51 1% 0 0%
Publishing: Books/Magazines 53 1% 7 1%
Publishing: Newspapers 40 1% 18 2%
Restaurants 30 1% 10 1%
Distribution Services 197 3% 27 2% |Electronics Distributors 38 1% 0 0%
Food Distributors 11 0% 0 0%
Medical Distributors 20 0% 0 0%
Wholesale Distributors 128 2% 27 2%
Electronic Technology 447 7% 80 7% JAerospace & Defense 49 1% 16 1%
Computer Communications 13 0% 0 0%
Computer Peripherals 15 0% 0 0%
Computer Processing Hardware 28 0% 0 0%
Electronic Components 100 2% 21 2%
Electronic Equipmﬁnt/lnstruments 147 2% 35 3%
Electronic Production Equipment 11 0% 0 0%
Semiconductors 21 0% 0 0%
Telecommunications Equipment 63 1% 8 1%
Energy Minerals 195 3% 25 2% [Coal 19 0% 0 0%
Integrated Oil 20 0% 9 1%
Oil & Gas Production 120 2% 6 1%
Oil Refining/Marketing 36 1% 10 1%
Health Services 56 1% 8 1% |Hospital/Nursing Management 21 0% 8 1%
Medical /Nursing Services 16 0% 0 0%
Services to the Health Industry 19 0% 0 0%
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Nombre d’entreprises par secteur — Mars 2008 (2/2)

FactSet Level 1 Sector Population %  Echantillon % [FactSet Level 2 Sector Population %  Echantillon %
Secteurs #1 : 18/18 - Sociétés 6068 100% 1192 100% | Secteurs #2 : 70/112 - Sociétés 6068 100% 1192 100%

Health Technology 348 6% 50 4% ]Biotechnology 120 2% 0 0%

Medical Specialties 109 2% 22 2%

Pharmaceuticals: Generic 10 0% 0 0%

Pharmaceuticals: Major 27 0% 10 1%

Pharmaceuticals: Other 82 1% 18 2%

Industrial Services 347 6% 80 7% | Contract Drilling 17 0% 0 0%

Engineering & Construction 224 4% 53 4%

Environmental Services 33 1% 6 1%

Oil & Gas Pipelines 14 0% 0 0%

Qilfield Services/Equipment 59 1% 21 2%

Non-Energy Minerals 335 6% 51 4% | Aluminum 12 0% 0 0%

Construction Materials 74 1% 23 2%

Forest Products 16 0% 0 0%

Other Metals/Minerals 100 2% 10 1%

Precious Metals 76 1% 0 0%

Steel 57 1% 18 2%

Process Industries 495 8% 104 9% | Agticultural Commodities/Milling 80 1% 16 1%

Chemicals: Agricultural 27 0% 0 0%

Chemicals: Major Diversified 22 0% 9 1%

Chemicals: Specialty 96 2% 21 2%

Contzjncrs/Packaging 62 1% 20 2%

Industrial Specialties 79 1% 20 2%

Pulp & Paper 40 1% 11 1%

Textiles 89 1% 7 1%

Producer Manufacturing 726 12% 217 18% JAuto Parts: OEM 66 1% 18 2%

Building Products 84 1% 26 2%

Electrical Products 119 2% 33 3%

Industrial Conglomerates 19 0% 11 1%

Industrial Machinery 196 3% 59 5%

Metal Fabrication 69 1% 20 2%

Miscellaneous Manufacturing 64 1% 17 1%

Office Equipment/Supplies 35 1% 7 1%

Trucks/Construction/Farm Machinery 74 1% 26 2%

Retail Trade 221 4% 59 5% | Apparel/Footwear Retail 32 1% 10 1%

Catalog/Specialty Distribution 17 0% 0 0%

Department Stores 20 0% 9 1%

Discount Stores 4 0% 0 0%

Drugstore Chains 2 0% 0 0%

Electronics/Appliance Stotres 17 0% 0 0%

Food Retail 34 1% 18 2%

Home Improvement Chains 8 0% 0 0%

Internet Retail 12 0% 0 0%

Specialty Stores 75 1% 22 2%

Technology Services 558 9% 66 6% [Data Processing Services 6 0% 0 0%

Information Technology Services 284 5% 48 4%

Internet Software/Services 137 2% 7 1%

Packaged Software 131 2% 11 1%

Transportation 221 4% 47 4% |Air Freight/Couriers 12 0% 0 0%

Airlines 28 0% 6 1%

Marine Shipping 107 2% 28 2%

Other Transportation 52 1% 13 1%

Railroads 8 0% 0 0%

Trucking 14 0% 0 0%

Utlities 213 4% 35 3% JAlternative Power Generation 36 1% 0 0%

Electric Utilities 133 2% 29 2%

Gas Distributors 22 0% 6 1%

Water Utilities 22 0% 0 0%

1 0% 0 0% 1 0% 0 0%
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Le tableau ci-dessus appelle le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. La base de données FactSet répertorie les données de 6 068 sociétés cotées européennes
(hors banque, assurance et immobilier) appartenant a 18 secteurs FactSet de niveau 1 et 112

secteurs FactSet de niveau 2 ;

. Dans cette population, 1’échantillon de Mars 2008 comprend 1 192 sociétés appartenant a

18 secteurs FactSet de niveau 1 et 70 secteurs FactSet de niveau 2 ;

. L’échantillon permet d’étudier les multiples de valorisation issus de 70 groupes de pairs

sectoriels de niveau 2, comprenant entre 6 et 59 sociétés.

Section 2. Les statistiques descriptives

Les principales données statistiques de 1’échantillon de Mars 08 (moyenne, écart type, minimum,
maximum, médiane, 1% et 3™ quartiles, et tableau des corrélations) présentées ci-dessous
portent successivement sur les multiples de valorisation et les variables de controle (c.-a-d.

indicateurs de performance).
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1 Multiples de valorisation

Les tableaux page suivante présentent les principales données statistiques relatives aux multiples
de valorisation de 1’échantillon de Mars 2008 pour les 1 192 sociétés (multiples des sociétes),

d’une part, et pour les multiples moyens des 70 secteurs FactSet de niveau 2 (multiples moyens

des secteurs), d’autre part :

Statistiques descriptives

Multiples des sociétés de I’échantillon

Sociétés (1192) V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cxl V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum x 243 x 58 x 45 x 4,1 x20,6 x145 x119 | x345 x228 x167
Quatrtile 3 (75%) x 5,1 x 1,8 x 1,6 x 1,5 x99 x85 x75 | x142 x11,8 x10,4
Médiane x28 x 1,1 x 1,0 x 09 x 78 x 6,9 x63 | x11,1 x9,5 x 8,6
Quartile 1 (25%) x 1,8 x 0,7 x 0,6 x 0,6 x 6,3 x 5,7 x 5,2 x 8,6 x 7,8 x 7,0
Minimum x 1,0 x 03 x 03 x 03 x 39 x 35 x33 x 5,0 x 4,9 x 44
Ecart Inter-Quart. x 3,3 x 1,1 x 1,0 x 0,9 x 3,6 x 2,8 x 2,3 x 5,6 x 4,0 x 3,4
Ecart-type x 3,7 x0,9 x0,8 x 0,7 x 3,0 x 2,1 x 1,7 x 5,1 x3,0 x24
Moyenne x 4,2 x 1,4 x 1,2 x 1,1 x 8,4 x 7,3 x65 | x12,2 x10,1 x 8,9

Multiples moyens des secteurs niveau 2 de I’échantillon

Secteurs #2 (70) V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/ecx1l V/cex2 | V/ox0 V/oxl V/ox2

Maximum x 13,8 x 3,6 x 2,8 X 25 x 10,9 x93 x 8,5 x163 x136 x121
Quartile 3 (75%) x 5,1 x 1,8 x 1,6 x 1,4 x 9,0 x 7,8 x70 | x13,7 x10,6 x9,7
Médiane x 3,6 x 13 x 1,1 x 1,0 x 8,0 x 7,1 x 6,4 x 11,8 x99 x 8,7
Quartile 1 (25%) x 2,5 x 1,1 x 1,0 x 0,9 x 7,5 x 6,5 x59 [ x10,7 x9,2 x 8,1
Minimum x 1,7 x 0,6 x 0,6 x 0,5 x 58 x 52 x43 x 9,0 x 74 x 6,2
Ecart Inter-Quart. x 2,5 x 0,7 x 0,6 x 0,5 x 1,5 x 1,3 x 1,1 x 3,0 x 1,4 x 1,6
Ecart-type x 2,4 x 0,6 x 0,5 x 0,4 x 1,1 x 1,0 x 0,8 x 1,9 x 1,4 x 1,2
Moyenne x 4,3 x 1,4 x 1,3 x 1,2 x 8,3 x 7,2 x 6,5 x 12,1 x10,1 x 8,9
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Multiples moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

Secteurs #2 (70) V/0a0 |V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/ex1 |V/ex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2
Moyenne x43 | x14 [ x13 | x12 [ x83 | x72 [ x65 | x121 [ x10,1 ] x89
Ecart-type x24 | x06 | x05 ] x04 | x1,1 x10 ] x08 | x19 | x14 | x12
Advertising/Marketing Services x88 | x14 | x13 | x13 | x75 | x72 | x70 [ x105] x99 | x94
Miscellaneous Commercial Services x63 | x13 | x11 [ x10 [ x90 | x76 | x69 [x124[ x99 | x89
Personnel Services x69 | x08 | x0,7 | x06 | x80 | x69 | x62 | x98 | x79 | x70
Major Telecommunications x36 | x20 [ x19 | x18 [ x58 | x55 | x53 [x118]|x103] x96
Specialty Telecommunications x29 | x18 | x17 | x16 | x60 | x52 | x49 | x135|x110| x97
Wireless Telecommunications x81 | x31 | x28 [ x25 | x75 | x67 | x6,1 [x115[ x99 | x87
Electronics/Appliances x28 | x09 | x08 | x08 [ x69 | x62 | x57 | x106| x98 | x85
Home Furnishings x25 | x09 [ x08 ] x08 | x69 | x63 | x59 [ x90 | x81 | x74
Homebuilding x22 | x10 [ x09 | x08 | x76 | x62 | x62 | x90 | x74 | x72
Motor Vehicles x22 | x07 | x0,7 ] x06 [ x70 | x6,1 | x53 [x120]x100] x81
Recreational Products x33 | x15 [ x12 | x11 [ x91 | x74 | x65 [x154|x104 | x88
Apparel/Footwear x43 | x15 | x13 | x12 | x97 | x81 | x70 | x124]|x10,1 | x85
Beverages: Alcoholic x33 | x21 | x21 | x19 | x95 | x88 | x80 | x124 [ x115]| x104
Food: Major Diversified x40 | x12 | x11 | x10 | x99 | x92 | x85 [x138 | x128 [ x11,06
Food: Meat/Fish/Dairy x23 | x09 | x08 [ x08 | x90 | x79 | x72 [x147 | x121 | x107
Food: Specialty/Candy x33 | x1,1 | x10 | x09 | x93 | x82 | x74 [ x139|x115 [ x10,1
Household/Personal Care x55 | x18 | x15 [ x14 [ x108] x93 | x81 [x134|x 116 | x100
Broadcasting x138 ] x1,7 | x16 | x16 | x78 | x75 | x70 | x95 | x90 | x83
Casinos/Gaming x82 | x20 | x18 | x16 | x70 | x64 | x57 | x103 ]| x93 | x78
Hotels/Resorts/Cruiselines x39 [ x1,7 | x16 | x15 | x88 | x82 [ x70 [x144[x127]x108
Movies/Entertainment x43 | x18 | x16 | x14 | x86 | x78 | x6,7 [x141 [ x123 | x 10,1
Publishing: Books/Magazines x103 ] x10 | x1,0 | x10 | x77 | x72 | x69 | x10,1 | x92 | x88
Publishing: Newspapers x66 | x14 | x13 [ x13 | x78 | x72 | x68 | x112|x10,1 ]| x9,1
Restaurants x33 | x14 | x13 | x13 | x79 | x74 | x66 [ x118]x105| x94
Wholesale Distributors x29 | x07 | x06 | x06 | x82 | x76 | x70 | x99 | x93 | x87
Acrospace & Defense x51 | x14 | x13 [ x12 | x89 | x79 | x72 [x110[x10,1 | x9,1
Electronic Components x34 | x10 | x09 | x08 | x85 | x69 | x58 | x123| x93 | x77
Electronic Equipment/Instruments x45 | x12 | x10 [ x09 | x80 | x66 | x59 [ x122 | x94 | x80
Telecommunications Equipment x52 | x09 | x08 | x07 | x76 | x6,7 | x58 | x11,7 | x104 | x8,1
Integrated Oil x22 | x1,7 | x1,7 | x16 | x64 | x60 | x56 | x94 | x90 | x85
Oil & Gas Production x21 | x36 | x27 | x22 | x79 | x54 | x43 | x150] x86 | x062
Oil Refining/Marketing x22 | x09 [ x08 ] x08 | x83 | x72 | x67 [x116]| x9,7 | x90
Hospital/Nursing Management x56 | x16 | x13 | x12 | x98 | x88 | x83 [ x144 | x136 [ x121
Medical Specialties x59 | x21 | x20 | x18 [x103] x93 [ x81 | x150 | x125] x 10,8
Pharmaceuticals: Major x84 | x28 | x25 | x24 [x109] x87 | x79 [x151 | x115[x10,1
Pharmaceuticals: Other x49 | x21 | x19 [ x17 [ x107] x88 | x77 [ x140 [x115] x99
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Multiples moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

Secteurs #2 (70) V/0a0 |V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/ex1 | V/ex2 [V/ox0 [ V/ox1 [V/ox2
Engineering & Construction x43 | x09 | x08 | x0,7 | x83 | x68 | x6,1 | x115] x90 | x80
Environmental Services x46 | x20 | x1,7 | x15 [ x93 | x83 | x76 [x142|x124 [ x110
Oilfield Services/Equipment x36 | x18 | x16 | x14 | x94 | x706 | x64 | x150 | x104 | x87
Construction Materials x17 [ x16 [ x14 | x14 [ x70 | x64 | x59 [ x90 | x89 | x80
Other Metals/Minerals x30 | x24 | x22 | x22 | x72 | x64 | x63 | x90 | x80 | x78
Steel x21 | x15 | x13 | x12 | x80 | x6,6 | x61 | x100] x82 | x76
Agricultural Commodities/Milling x21 | x18 | x15 | x14 | x97 | x84 | x71 | x145|x120| x95
Chemicals: Major Diversified x20 | x14 | x12 [ x12 [ x74 | x63 | x58 [ x11,8[ x96 | x88
Chemicals: Specialty x25 | x12 | x11 | x1,1 | x78 | x72 | x6,7 | x116 | x104 | x96
Containers/Packaging x1,7 | x13 [ x12 ] x11 [ x73 | x65 | x60 [x113]x100] x9,1
Industrial Specialties x25 | x12 | x11 | x10 | x76 | x66 | x59 | x118] x9,7 | x84
Pulp & Paper x23 | x1,1 | x11 | x10 [ x71 | x69 | x64 | x116[x106] x99
Textiles x17 | x10 | x09 | x08 | x67 | x58 | x55 | x99 | x85 | x79
Auto Parts: OEM x206 | x09 | x0,7 | x0,7 | x72 | x55 | x49 | x113] x84 | x7,1
Building Products x37 | x12 | x10 | x10 | x81 | x71 | x64 | x116]| x97 | x84
Electrical Products x42 | x14 | x11 | x10 | x99 | x75 | x63 | x134] x93 | x78
Industrial Conglomerates x46 | x10 | x10 [ x09 | x75 ]| x69 | x63 [ x100 [ x92 | x82
Industrial Machinery x45 | x12 | x11 | x10 | x83 | x7,1 | x64 | x110] x90 | x81
Metal Fabrication x25 [ x12 | x10 | x09 [ x76 | x6,6 | x61 [x105] x90 | x81
Miscellaneous Manufacturing x33 | x12 | x1,1 [ x10 | x86 | x72 | x65 | x118] x96 | x85
Office Equipment/Supplies x3,1 | x10 | x10 [ x09 [ x73 | x63 | x58 | x99 [ x81 | x76
Trucks/Construction/Farm Machinery [ x32 [ x11 [ x10 [ x09 [ x86 [ x71 [ x64 [x124] x96 | x84
Apparel/Footwear Retail x64 | x1,1 | x10 [ x10 | x75 | x70 | x64 | x100 | x96 | x87
Department Stores x40 | x1,1 | x10 | x09 | x90 | x78 | x72 | x118]x102| x96
Food Retail x42 | x06 | x06 | x05 | x89 | x79 | x69 [x132|x11,7 [ x10,1
Specialty Stores x49 | x10 | x10 | x09 | x81 | x73 | x6,7 | x11,0]x100 | x89
Information Technology Services x83 | x1,1 | x09 | x08 | x88 | x70 | x6,1 | x130] x92 | x78
Internet Software/Services x63 | x15 | x12 | x10 [ x86 | x65 [ x53 | x136| x97 | x73
Packaged Software x105 ) x13 [ x11 | x10 [ x81 | x6,7 [ x58 | x139 [ x100 | x8,0
Airlines x21 | x12 | x11 | x10 | x79 | x64 | x58 | x163]x105| x90
Marine Shipping x24 | x25 | x23 | x21 | x80 | x70 | x64 | x11,7 | x104 | x94
Other Transportation x32 | x21 | x20 [ x18 | x92 | x82 | x73 [x139 [ x122]x109
Electric Utilities x25 | x20 | x19 | x1,7 | x99 | x88 | x77 | x148 [ x129 | x 112
Gas Distributors x40 [ x12 | x11 ] x10 [ x76 | x73 | x72 [ x113]|x10,7 | x10,7

Les tableaux page précédente et ci-dessus appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Les multiples de Capitaux employés [V/0a0] sont compris entre x 1,8 et x 5,1 selon les 1%
et 3°™ quartiles. Ceux-ci révélent la valorisation par le marché d’une forte composante
immatérielle dans la valeur des sociétés de I’échantillon. Les extrémes révélent que
certaines sociétés ne sont pas toujours en mesure de rentabiliser suffisamment les capitaux
nécessaires a leur exploitation (avec un minimum de x 1,0), et que d’autres, tres
immatérielles, n’utilisent que peu de capitaux fixes (multiples supérieurs a x 5,1, avec un
maximum de x 24,3%7). L’absence de multiples négatifs s’explique par le mode de sélection

des entreprises de 1’échantillon qui exclut les sociétés présentant des capitaux employés

*" 11 convient de souligner qu’au-dela d’un certain seuil les capitaux employés ne peuvent sans doute plus étre
considérés comme un agrégat pertinent pour 1’application de la méthode des multiples dés lors qu’ils ne constituent
plus un indicateur représentatif de la structure d’exploitation de la société.
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négatifs (c.-a-d. ce qui peut étre constitué pour les sociétés engageant peu de capitaux fixes
et dont le besoin en fonds de roulement est négatif) ;

. Les multiples de Chiffre d’affaires relatif a 1’exercice en cours [V/sx1] sont compris entre X
0,6 et x 1,6 selon les 1 et 3°™ quartiles, avec une moyenne de x 1,4. Concernant les
multiples de chiffre d’affaires relatifs aux exercices réalisé [V/sx0] et prévisionnel [V/sx2],
ils ressortent a x 1,5 et x 1,2 en moyenne ; le niveau de ces multiples dépend en géneral du
niveau de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires des sociétés. La dispersion de ces
multiples est le corollaire de la dispersion des niveaux de marge au sein de 1’échantillon (cf.

statistiques descriptives des variables de contrdle) ;

. Les multiples d’Ebitda (résultat opérationnel monétaire) relatif a I’exercice en cours [V/cx1]
sont compris entre x 5,7 & x 8,5 selon les 1% et 3°™ quartiles, avec une moyenne de x 7,3 et
des extrémes allant de x 3,5 a x 14,5. Ces multiples sont respectivement moins éleveés et
plus élevés que les multiples d’Ebitda relatifs aux exercices réalisé [V/cx0], x 8,4 en
moyenne, et prévisionnel [V/cx2], x 6,5 en moyenne, traduisant en cela les perspectives de

croissance des entreprises, et notamment de leur Ebitda.

. Les multiples d’Ebit (résultat opérationnel) relatif a 1’exercice en cours [V/ox1] sont

compris entre x 7,8 et x 11,8 selon les 1% et 3*™ quartiles, avec une moyenne de x 10,1 et
des extrémes allant de x 4,9 a x 22,8. A I’instar des multiples d’Ebitda, ces multiples sont
respectivement moins élevés et plus élevés que les multiples d’Ebit relatifs aux exercices
réalisé [V/ox0], x 12,2 en moyenne, et prévisionnel [V/ox2], x 8,9 en moyenne. Le niveau
plus ¢élevé de ces multiples par rapport aux multiples d’Ebitda s’explique par les dotations

aux amortissements qui viennent en diminution de cet agrégat.

Les multiples de valorisation de 1’échantillon de Mars 08 présentent, pour les secteurs de niveau
2, des niveaux moyens compris entre x 5,2 et x 9,3 pour I’Ebitda relatif a I’exercice en cours et
compris entre X 7,4 et x 13,6 pour I’Ebit, soit des niveaux moyens de valorisation allant presque
dela?2.
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Coefficients de corrélation de Bravais-Pearson

Multiples de valorisation des sociétés de I’échantillon

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1 V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
V/o0al
V/sx0 20%/0*H*
V/sx1 18%*** | 97%/*H*
V/sx2 18%0%** | 94%*H*  999/p***
V/cx0 27Y0%FK | 449/%** - 36000k 310/p%x*x
V/ex1 290k | 440/% %% 4G0%kk 430k k% [ 840/ sk
V/cx2 28%/0%FF | 39Yprr* 44000k 4500k [ TO0pRE 30/kHk
V/ox0 TYo** | 26%0%FF  20%0%HF  16%0¥H* | TEYRRR 550p%xx 41000k
V/ox1 TYo** | 3100%H% 330k BR0pRAK | G4tk TTO kR (QYRR | T30k xx
V/ox2 6% 300/kkk  350%Kk 370/ kok | 50/ kK TR0 kokok T kokk [ 570/ pkokok 8O0/ kokok
Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : **<0,1% ; ™ <1% :*<5% ; °<10% ; ~ autrement

Multiples de valorisation moyens des secteurs niveau 2 de I’échantillon

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cxl V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
V/o0a0
V/sx0 ~
V/sx1 ~ 980/p¥Hk
V/sx2 ~ 96Yo**k 990+
V/cx0 16%° 22%0* 20%0* 17%°
V/cx1 21%0* ~ 18%° 18%° 89YorH*
V/cx2 21%0* ~ ~ 17%° T76YXHk 950k
V/ox0 ~ 34%** - 30%**  25%0* O5%o* ¥k 4800 *%  310/0%*
V/ox1 ~ 24%0* 2990 28%0%F | 0% FF  TAYRRR GBY K | T4k
V/ox2 ~ 16%° 24%0* 26%0* 48 Hk T30k TRk [ 510Kk 9RO/ prokok
Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : < 0,1% ; **<1% : *<5% ;°<10% ; ~ autrement

Le premier des deux tableaux ci-dessus, portant sur les multiples par société, appelle le(s)

commentaire(s) suivant(s) :

. Les multiples de capitaux employes sont peu corrélés avec les autres catégories de
multiples - chiffre d’affaires, Ebitda et Ebit (coefficients de corrélation inférieurs ou égaux
a21%) ;

. Les multiples de chiffre d’affaires sont davantage corrélés aux multiples d’Ebitda
(coefficients de corrélation compris entre 31% et 46%) qu’aux multiples d’Ebit

(coefficients de corrélation compris entre 16% et 37%) ;
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. Les multiples d’Ebitda et d’Ebit sont fortement corrélés (coefficients de corrélation compris
entre 41% et 77%), notamment quand ils sont fondés sur le méme exercice de reférence

(coefficients de corrélation compris entre 75% et 79%).

Le deuxiéme tableau, portant sur les multiples moyens par secteur, n’appelle pas de

commentaires particuliers.

Les statistiques descriptives des multiples de valorisation des échantillons de Mars 06 et de Mars

07 présentent des caracteristiques similaires (cf. Annexes).
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2 Variables de controle

Les tableaux suivants présentent les données statistiques relatives aux variables de contrdle (c.-a-
d. aux indicateurs de performance) de 1’échantillon de Mars 2008 — pour les 1 192 sociétés, d’une

part, et pour les multiples moyens des 70 secteurs FactSet de niveau 2, d’autre part :

Statistiques descriptives

Indicateurs de performance des sociétés de I’échantillon

Sociétés (1192) s gsx gex gox m d r t 1
Maximum 12 70% 109% 140% 58% 118% 308% 7% x 98
Quartile 3 (75%) 8 13% 18% 22% 16% 83% 57% 35% x 3,1
Médiane 7 7% 10% 12% 11% 76% 32% 30% x 16
Quartile 1 (25%) 6 4% 5% 6% 8% 67% 20% 25% x 0,3
Minimum 2 -18% -26% -28% 2% 31% 7% -161% 10,5
Ecart Inter-Quart. 2 9% 14% 16% 8% 17% 37% 10% x 2,8
Ecart-type 2 10% 14% 19% 8% 12% 41% 13% x 2,2
Moyenne 7 9% 13% 16% 13% 75% 46% 30% x 1,8

Indicateurs de performance moyens des secteurs niveau 2 de I’échantillon

Secteurs #2 (70) s gsx gcx gox m d r t 1

Maximum 10 23% 35% 50% 38% 89% 166% 46% x 38
Quartile 3 (75%) 7 11% 15% 19% 16% 78% 52% 31% x 2,6
Médiane 7 8% 12% 14% 12% 75% 39% 30% x 19
Quartile 1 (25%) 6 6% 9% 10% 11% 70% 29% 27% x 1,1
Minimum 5 1% 3% 1% 5% 53% 18% 14% x 0,5
Ecart Inter-Quart. 1 5% 7% 9% 5% 8% 22% 4% x15
Ecart-type 1 4% 6% 8% 6% 6% 28% 4% x 0,9
Moyenne 7 9% 12% 16% 14% 74% 47% 30% x 1,8
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Indicateurs de performance moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

Secteurs #2 (70) 95X gcx 20X m d r t 1
Moyenne 9% 12% [ 16% | 14% | 74% | 47% | 30% | x18
F‘Acattftype 4% 6% 8% 6% 6% 28% 4% x 09

Advertising/Marketing Setvices
Miscellaneous Commercial Services

7% 4% 6% 14% 79% | 100% | 26% | x3,0
11% 14% 17% 11% 78% 66% 32% | x17
Personnel Services 9% 12% 16% 9% 89% 99% 30% x 1,5
Major Telecommunications 3% 5% 10% 20% 56% 38% 31% | x26
Specialty Telecommunications 7 6% 11% 18% 17% | 53% | 33% | 25% | x35
Wireless Telecommunications 11% 11% 14% 29% 70% 91% 27% x 0,5

~| A~ ]

O

=]

Electronics/Appliances 6% 9% 11% 9% 68% 33% 30% x23
Home Furnishings 6% 8% 9% 1% 79% 32% 32% x 14
Homebuilding 7% 9% 10% 12% 88% 29% 29% x 1,9
Motor Vehicles 8% 15% 21% 8% 69% 27% 30% x 24
Recreational Products 9% 17% 28% 13% 75% 37% 31% x 1,9
Apparel/Footwear 14% 17% 19% 14% 82% 44% 31% x 1,0

7% 9% 9% 18% 77% 31% 30% x 2,6
6% 7% 9% 9% 73% 32% 33% x 3,0
6% 12% 18% 7% 67% 20% 25% x 3,1
8% 13% 18% 9% 74% 32% 27% x 2,9
13% 15% 16% 14% 83% 51% 29% x 14
4% 6% 6% 19% 84% | 166% | 33% x 1,1
12% 13% 16% 21% 74% 95% 46% x 2,9
5% 12% 14% 13% 66% 40% 30% x 2,7
15% 15% 18% 14% 67% 39% 25% x 33
1% 6% 7% 11% 78% | 113% | 28% x 2,1
4% 7% 10% 14% 76% 74% 36% x 1,8
9% 9% 11% 13% 70% 31% 31% x 2,9
7% 8% 7% 7% 83% 34% 30% x 24
8% 11% 10% 13% 79% 51% 32% x 1,8
12% 19% 24% 11% 76% 40% 29% x 1,2
11% 16% 22% 11% 75% 50% 28% x 0,5
10% 16% 19% 9% 72% 64% 28% x 0,8

Beverages: Alcoholic

Food: Major Diversified

Food: Meat/Fish/Dairy

Food: Specialty/Candy
Household/Personal Care
Broadcasting

Casinos/Gaming
Hotels/Resorts/Cruiselines
Movies/Entertainment
Publishing: Books/Magazines
Publishing: Newspapers
Restaurants

Wholesale Distributors
Acrospace & Defense

Electronic Components
Electronic Equipment/Instruments
Telecommunications Equipment

N il | | | | ] | S | 3] oo ] ] ] oo ] | S| o ||

Integrated Oil 10 4% 6% 6% 20% | 70% [ 27% | 36% | x1,0
Oil & Gas Production 6 23% | 35% | 50% [ 38% | 72% | 30% | 27% [ x08
Oil Refining/Marketing 9 4% 10% [ 12% 9% 74% | 25% [ 32% | x21
Hospital/Nursing Management 6 11% 9% 9% 11% | 69% | 47% | 31% | x2,]1
Medical Specialties 6 7% 13% | 16% | 17% | 76% | 53% | 31% | x13
Pharmaceuticals: Major 9 8% 17% [ 20% | 25% | 79% | 81% | 26% | x106
Pharmaceuticals: Other 6 11% | 18% [ 19% | 18% [ 79% | 47% | 25% | x 0,0
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Indicateurs de performance moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

Secteurs #2 (70) s 95X gcx g0X m d r t 1

Engineering & Construction 7 11% 15% 18% 9% 77% 52% 31% x 1,6
Environmental Services 5 12% 11% 14% 14% 70% 39% 27% x 1,9
Oilfield Services/Equipment 7 14% 22% 32% 17% 74% 38% 27% x 1,0
Construction Materials 8 6% 7% 6% 17% 75% 21% 26% x 2,8
Other Metals/Minerals 9 4% 6% 6% 31% 82% 40% 39% x 09
Steel 8 12% 13% 13% 16% 80% 26% 30% x 1,7
Agricultural Commodities/Milling 6 10% 16% 22% 17% 76% 21% 25% x 2,7
Chemicals: Major Diversified 8 8% 10% 12% 12% 66% 21% 31% x22
Chemicals: Specialty 7 8% 7% 9% 1% 70% 24% 27% x 29
Containers/Packaging 6 8% 10% 11% 12% 66% 18% 27% x32
Industrial Specialties 6 8% 13% 18% 12% 71% 29% 32% x 2,1
Pulp & Paper 7 5% 6% 8% 10% 66% 23% 29% x38
Textiles 6 8% 11% 13% 10% 70% 21% 29% x 2,2
Auto Parts: OEM 7 15% 20% 25% 9% 70% 34% 31% x 20
Building Products 7 9% 12% 16% 12% 77% 44% 30% | x1,7
Electrical Products 6 18% 24% 28% 12% 81% 48% 29% x 09
Industrial Conglomerates 9 5% 9% 10% 11% 76% 50% 33% x 0,5
Industrial Machinery 7 8% 12% 15% 12% 79% 52% 30% x 0,8
Metal Fabrication 6 11% 12% 13% 11% 76% 30% 28% x 2,0
Miscellaneous Manufacturing 6 7% 14% 17% 12% 77% 35% 30% x 2,0
Office Equipment/Supplies 5 7% 12% 14% 12% 77% 39% 31% x 0,5
Trucks/Construction/Farm Machinery 7 11% 16% 20% 11% 78% 39% 33%, x 14
Apparel/Footwear Retail 7 3% 7% 6% 11% 73% 69% 31% x 18
Department Stores 8 6% 8% 8% 10% 75% 42% 32% x 35
Food Retail 9 10% 12% 13% 5% 68% 40% 31% x 1,1
Specialty Stores 7 7% 9% 9% 10% 75% 54% 31% x 19
Information Technology Services 6 13% 20% 27% 11% 80% 99% 30% x 0,7
Internet Software /Services 5 18% 27% 36% 14% 75% 79% 25% | <05
Packaged Software 5 13% 18% 30% 13% 73% | 121% | 31% | <03
Aitlines 7 11% 17% 32% 11% 66% 22% 25% x 19
Marine Shipping 6 8% 12% 12% 24% 70% 25% 14% x 29
Other Transportation 7 9% 13% 14% 16% 68% 29% 34% x 19
Electric Utlities 9 9% 13% 15% 16% 70% 21% 27% x 2,6
Gas Distributors 9 6% 3% 1% 10% 69% 43% 38% x 1,1

Les tableaux pages précédentes ci-dessus appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Les taux de croissance anticipés entre I’exercice en cours et I’exercice prévisionnel pour le
chiffre d’affaires [gsx], I’Ebitda [gcx] et D’Ebit [gox] s’établissent respectivement en
moyenne a 9%, 13% et 16%. Pour certaines sociétés, les analystes financiers anticipent une
baisse de résultats (Ebitda et Ebit) et/ou de chiffre d’affaires (c.-a-d. un taux de croissance

négatifs) ;

. Les prévisions de croissance de I’Ebit par les analystes s’expliquent par conséquent par des
anticipations de croissance du chiffre d’affaires et/ou du niveau de marge opérationnelle sur
chiffre d’affaires ;

. Les taux de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires cibles [m] sont compris entre 8% et

16% selon les 1% et 3°™ quartiles (ou 11% & 16% en moyenne selon les différents secteurs
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de niveau 2). Cette dispersion a pour corollaire une forte dispersion des multiples de chiffre

d’affaires (cf. statistiques descriptives des multiples de valorisation) ;

. Les taux de marge opérationnelle sur Ebitda cibles [d] sont compris entre 67% et 83% selon
les 1% et 3°™ quartiles (ou 70% & 78% en moyenne selon les différents secteurs de niveau
2). Ces taux correspondent a des niveaux de dotations aux amortissements compris entre
33% et 17% (30% et 22%) ;

. Les taux de rentabilité des capitaux employés cibles [r] sont compris entre 20% et 57%

selon les 1% et 3°™ quartiles (ou 29% & 52% selon les différents secteurs de niveau 2). Ces
taux sont nettement supérieurs au taux des emprunts d’Etat des pays européens de la zone
euro (aux environs de 4,5% au 31 mars 2008) et traduisent donc 1’existence d’actifs
immatériels valorisés par le marché, avec pour corollaire des multiples de capitaux

employés largement supérieurs a x 1,0 ;

«  Les taux d’impdt sur les sociétés cibles [z] sont compris entre 25% et 35% selon les 1% et
3eme quartiles. Ces taux sont a comparer aux taux d’imp6t des principaux pays européens

(par exemple : 34 % en France, 30% en Grande Bretagne ou 32% en Allemagne) ;

. Les taux d’endettement [l] sont compris entre 0,3 et 3,1 fois I’Ebit prévisionnel selon les 1%
et 3°™ quartiles (ou 1,1 & 2,6 selon les différents secteurs de niveau 2). Le niveau
d’endettement des sociétés de 1’échantillon peut toutefois étre négatif (en raison d’un

montant de la trésorerie supérieur au montant des dettes financiéres).

Pour I’échantillon de Mars 08, les secteurs de niveau 2 présentent des niveaux relativement
proches en ce qui concerne les indicateurs de performance : taux de marge opérationnelle sur
Ebitda cibles [d] et les taux d’impdt sur les sociétés cibles [z]. Ces ratios apparaissent en revanche
beaucoup plus dispersés en ce qui concerne, d’une part, les taux de croissance [gSX, gcx, gox], et
d’autre part, les taux de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires cibles [m], les taux de

rentabilité des capitaux employés cibles [r] et les taux d’endettement [l].
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Coefficients de corrélation de Bravais-Pearson

Indicateurs de performance des sociétés de I’échantillon

Corrélation s gsxX gcx gox m d r t 1

S

gsx -2395%**

gex 6% | T4Yrxr

gox 24%0%HK | 5900k 88Ok

~ 1 10/0*** 40A‘O ~
d -16%0%FF | 14%0%+* 5%° -4%° 24 0% 4%
r -6%0* 90/t ** 6%0* ~ 13%0%%* 4090 %F*
t 14%%** [ -6%0* -6%0* ST0* 9%k ~ 8%0**
1 220k | 16YoE 110k T00* S120/%0k - 360k 3000tk | 110p%00k
Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : **< 0,1% ; *<1% : *<5% ; °<10% ; ~ autrement

Indicateurs de performance moyens des secteurs de niveau 2 de I’échantillon

Corrélation s gsX gcx gox m d r t 1

S

gsx -A7Yo¥Hx

gcx _450 0*** 86" D***

gox A44%0* 4K | 79 90k
m ~ 21%* 21%* 21%0*
d 15%° ~ ~ ~ ~
r ~ ~ ~ ~ ~ 390/ %k*
t 26%0* -18%° -25%0* -26%0* ~ 16%° 19%°
1 ~ 37k 440k 3OOk | 179/,° 41%0%HK  40%o*H* ~

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : ** < 0,1% ; ™ <1% : *<5% ; °<10% ; ~ autrement

Le tableau ci-dessus appelle le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Les taux de croissance anticipes sont fortement corrélés entre eux (coefficients de

correlation compris entre 59% et 88%) ;

. Les taux de marge opérationnelle sur Ebitda [d] et les taux de rentabilité des capitaux
employes [r] sont logiquement corrélés entre eux (coefficients de corrélation de 40%) des
lors que le niveau de dotations aux amortissements est proportionnel au niveau des capitaux

fixes engagés par les sociétés ;
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«  Les taux d’endettement [I] sont négativement corrélés aux taux de marge opérationnelle sur

Ebitda [d] (coefficients de corrélation de -36%). Le sens de cette corrélation peut

s’expliquer par le recours a I’endettement pour financer les capitaux fixes engagés par les

SOCIiétés ;

. Pour le reste, les différents indicateurs de performance sont, d’une maniére générale, peu

corréelés entre eux (coefficients de corrélation, en dehors de ceux mentionnés ci-dessus,

inférieurs a 20% en valeur absolue).

Les statistiques descriptives des indicateurs de performance des échantillons de Mars 2006 et

Mars 2007 présentent des caractéristiques similaires (cf. Annexes).

3 Corrélation entre multiples de valorisation et variables de controle

Le tableau suivant présente pour les 1 192 sociétés les coefficients de corrélation de Bravais-

Pearson entre les multiples de valorisation et les variables de controle de 1’échantillon de Mars

2008 :

Coefficients de corrélation de Bravais-Pearson

Multiples et indicateurs de performance des sociétés de I’échantillon

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1 V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
s ~ ~ ~ 5%°  |-11%0%* ~ 80 | -8Yp** 4%° 159p*k*
gsx 120K [ 340000k 1490%%%  49/4° 5000%Hk  17%%*k  _49/4° 38%orHk  8oorr  -120p%k*
gex 8o0** | 209p%FFx  594% ~ O3%o* ¥k 1700k*% Q0 [ GR0/p%Hk 1 50pk¥k 120p%xx
gox 40/00 100/0*** ~ 780/0** 510/0*** 100/0*** 7’120/0*** 750/0*** 190/0*** 7100/0***

m 140 O*** 860/0*** 87" 0*** 870 0*** 90/0*** 1 1(‘ O*** 10" 0*** _70/0** _6(‘ O* _6" 0*
d 330K 1200k 1190%kx QOpRoRk | 230pkHk DO DEYptkH [ 270Kk 3R0/pHHk 300 kHk
r 930/%xk | 7Y 59 5%° 7Y 49%° ~ -1k 180tk D]k
t 40/00 _130/0*** _120 0*** _11!) 0*** _110/0*** _10(! O*** _()0 0** _‘11() O*** _1]0/0*** _()U 0***
1 2500k ~ ~ 4%° ~ Q0o Hx 140pkkx [ 1891k 310p%4k  370rxk

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : **<0,1% ; **<1% :*<5% ; °<10% ; ~ autrement
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Multiples de valorisation et indicateurs de performance moyens

des secteurs niveau 2 de I’échantillon

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1 V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
s ~ ~ ~  171%° | -21%* ~ ~ | 24%* ~ 16%°
gsx ~ | 29w~ ~ | 320k~ 5% | 44%Rr ~ 30Ypek
gcx ~ 25%* ~ ~ 360 ** ~ 31907 | 55%0%** ~ 370
gox ~ 24%0* ~ ~ 26%0* ~  -38Y%0***k| 61%0%F* ~  30%0*F*
~ | 93uErE Q1okRk QQoRER ~ ~ ~ ~ ~ ~
d 339/%* ~ ~ ~ 369010k 26%* 20%0*% | -329%0%F  420pkkk 390/p%Hk
. ogyerrr|  ~ - ~ ~ ~ ~ ~  AT%° 20%*
t 17%° ~ ~ ~ | 17%e ~ ~ | 33% 21%+ ~
1 =349/ ~ ~ ~ ~ ~ 19%° ~ 3490 450prx*
Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : **<0,1% ; *™*<1% :*<5% ; °<10% ; ~ autrement

Les tableaux page précédente et ci-dessus appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Les multiples de capitaux employés [V/oaO] sont principalement et particulierement
corrélés (c.-a-d. avec un coefficient de corrélation de 93%) aux taux de rentabilité cibles
des capitaux employés [r]. Le résultat de ce test de corrélation confirme la pertinence de
cette variable de contréle issue du modéle théorique pour sélectionner les sociétés les plus
comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels. Ces multiples sont également corrélés
aux taux de marge opérationnelle sur Ebitda cibles [d] du fait de la corrélation entre les

deux ratios (cf. coefficients de corrélation des indicateurs de performance) ;

. Les multiples de chiffre d’affaires [V/sx0, V/sx1, V/sx2] sont principalement et
particulierement corrélés (coefficients de corrélation compris entre 86% et 97%) au taux de
marge opérationnelle sur chiffre d’affaires cibles [m]. Le résultat de ce test de corrélation
confirme la pertinence de cette variable de contrdle issue du modéle théorique pour
sélectionner les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels. Ces
multiples sont également corrélés aux taux de croissance moyens anticipés du chiffre
d’affaires pour les exercices en cours et prévisionnel [g], notamment en ce qui concerne les

multiples de chiffre d’affaires réalisés (coefficients de corrélation de 34%) ;

. Les multiples d’Ebitda et Ebit de 1’exercice en cours [V/0x0, V/cx0] sont principalement
corrélés aux taux de croissance anticipés de ces agrégats [gcx, gox], avec des coefficients de

63% et 75%. Le résultat de ces tests de corrélation confirme la pertinence de ces variables
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de contrdle issue du modéle théorique pour sélectionner les sociétés les plus comparables
au sein d’un groupe de pairs sectoriels. Les coefficients de corrélation entre les V/oxO0 et les
taux de croissance moyen anticipés, [gsx], [gcx] et [gox], sont respectivement de 38%, 62%
et 75%, ce qui signifie que les [V/ox0] dépendent a la fois des perspectives de croissance de

chiffre d’affaires et de marge opérationnelle ;

. Les multiples d’Ebitda [V/cx0, Vicx1, Vicx2] sont positivement corrélés aux taux de marge
sur Ebitda [d] (coefficients de corrélation compris entre 23% et 26%). Le résultat de ces
tests de corrélation confirme la pertinence de ces variables de contréle issue du modéle
théorique pour sélectionner les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs

sectoriels, méme si ces taux, significatifs en terme statistique, sont relativement faibles ;

. Tous les multiples (hormis les multiples de capitaux employés) sont négativement corrélés
aux taux d’impét sur les sociétés [z] (coefficients de corrélation compris entre 9% et 13%
en valeur absolue). La encore, le résultat des tests de corrélation est conforme aux

prédictions du modele théorique mais avec des coefficients de corrélation plus faibles.

Le tableau des corrélations fait toutefois ressortir deux anomalies par rapport aux attentes de la

recherche ou aux hypothéses a tester :

. Les multiples d’Ebit sont négativement corrélés aux taux de rentabilité des capitaux
employés [r] (coefficients de corrélation compris entre -11% et 21%). Cela va a I’encontre

des présupposés du modele théorique.

. Les multiples d’Ebit sont négativement corrélés aux taux de marge sur résultat

d’exploitation monétaire [d] (coefficients de correlation compris entre -27% et -36%).

. Les multiples d’Ebitda et d’Ebit relatifs a 1’exercice prévisionnel sont négativement
corrélés aux taux de croissance attendus entre les exercices réalisé et prévisionnel [gsx, gcx
et gox] (coefficients de corrélation de respectivement -12% et -10%).

Il apparait difficile de donner une explication au sens de ces corrélations.
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Une explication peut néanmoins étre donnée en ce qui concerne le taux de rentabilité sur Ebitda
[d] : en effet, un niveau faible de cet indicateur peut traduire non pas une faible pertinence mais
un conservatisme comptable de nature a réduire I’Ebit, et par conséquent induire un multiple de

valorisation élevé.

Il en est de méme des taux de croissance anticipes pour les exercices en cours et prévisionnels qui
ne sont sans doute pas des éléments de nature fournir des indications sur les taux de croissance a

plus long terme.

Les statistiques descriptives des multiples de valorisation et les indicateurs de performance des
échantillons de Mars 2006 et de Mars 2007 présentent des caractéristiques similaires (cf.

Annexes).

Mis a part les deux anomalies détectées, les coefficients de corrélation de Bravais-Pearson entre
les multiples de valorisation et les indicateurs de performance retenus sont de nature a confirmer
la pertinence de ces variables de contréle issues du modéle théorique des flux de trésorerie
actualisés pour sélectionner les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs
sectoriels (les tests statistiques réalisés confirmant le caractere significatif de ces coefficients de

corrélation).

Section 3. Les tests statistiques portant sur la sélection des multiples de

référence

L’objectif de cette section est de vérifier, a partir de notre échantillon, que nous obtenons des
résultats similaires a la plupart des études empiriques antérieures concernant la sélection des

multiples de référence.
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11 s’agit de tester les hypotheses relatives aux propositions suivantes :

(P1) : le recours a une moyenne harmonique des multiples des sociétés constituant le groupe de

pairs par rapport @ une moyenne arithmétique améliore la pertinence de la méthode.

(P2) : le recours a un systeme de classement sectoriel pour la sélection des sociétés comparables
par référence au secteur d’activité est d’autant plus pertinent que le niveau de classification

sectoriel est preécis.

(P3a) : les multiples fondés sur les résultats des 1’entreprises (c.-a-d. I’Ebit ou I’Ebitda) [0x] ou
[cx] sont plus pertinents que les multiples fondés sur leurs capitaux employés [oa] ou sur leur
chiffre d’affaires [Sx].

(P3b) : les multiples fondés sur I’Ebitda [cx] sont plus pertinents que les multiples fondés sur
I’Ebit [ox].

P4 : les multiples fondés sur les résultats (Ebitda et Ebit) relatifs a des exercices prospectifs (en
cours et prévisionnel) de I’entreprise [0x1 et ox2; cx1 et cx2] sont plus pertinents que les

multiples fondés sur les résultats relatifs a I’exercice réalisé [0X0 ; cx0].

1 Méthode de calcul des multiples synthétiques

La premiere proposition testée concerne le choix entre moyenne harmonique et moyenne
arithmétique pour le calcul des multiples de valorisation issus d’un groupe de pairs de pairs

sectoriels.
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Pour valider la proposition (P1) nous comparons les TEA obtenus selon que 1’on utilise une

moyenne harmonique ou une moyenne arithmétique pour le calcul des multiples, avec la

réalisation des trois tests de comparaison statistiques suivants :

. HO/H1’ — comparaison des moyennes (test unilatéral a gauche) : le TEA moyen

résultant de 1’utilisation d’une moyenne harmonique est inférieur au TEA moyen résultant

de I’utilisation d’une moyenne arithmétique au seuil de 5% ;

. HO0/H1’ — comparaison des variances (test unilatéral a gauche) : la variance des TEA

résultant de I’utilisation d’'une moyenne harmonique est inférieure a la variance des TEA

résultant de ’utilisation d’une moyenne arithmétique au seuil de 5% ;

«  HO/H1”’ — comparaison des proportions (test unilatéral a droite) : les TEA résultant de

’utilisation d’une moyenne arithmétique sont supérieurs aux TEA résultant de 1’utilisation

d’une moyenne harmonique pour une proportion plus importante d’entreprises au seuil de

5%.

Nous présentons ci-dessous les résultats des trois tests statistiques.

Tests statistiques de la proposition (P1)

Statistiques descriptives des TEA — moyenne harmonique

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 289% | 323% 360% 397% | 120%  92% 97% 182% 103% 110%
Quartile 3 (75%) 62% | 56%  55%  54% | 35%  30% @ 29% | 41% 32%  29%
Médiane 38% | 35%  33%  33% | 21% 18% 18% | 24% 19% 17%
Quartile 1 (25%) 19% 17% 16% 16% 11% 8% 8% 12% 10% 8%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 43% | 39%  38%  38% | 24% 22% @ 21% 28%  22%  20%
Ecart-type 36% | 39%  39%  39% | 18% 15% 15% 22%  17% 16%
Moyenne 45% | 43%  41% 40% | 25%  21% 20% | 29%  23%  20%
Inf. 2 15% 19% 23%  23%  23% | 34%  42%  45% | 32% 38%  43%
Rang - Ecart Inter-Qunartile 70 9 8 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 7 10 9 8 5 2 7 6 4 3
Rang - Moyenne 170 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 7 7 5 3 1 6 4 2
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Statistiques descriptives des TEA — moyenne arithmétique

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 482% | 461% 475%  520% | 132% 104% 105% | 208% 122% 122%
Quartile 3 (75%) 82% 70% 67% 64% 39% 32% 30% 46% 34% 30%
Médiane 49% 41% 38% 37% 24% 19% 17% 27% 21% 18%
Quartile 1 (25%) 23% 20% 17% 17% 12% 9% 8% 12% 10% 9%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 60% 51% 50% 47% 27% 24% 21% 34% 24% 21%
Ecart-type 68% 61% 58% 56% 22% 17% 17% 28% 19% 17%
Moyenne 67% 58% 54% 52% 28% 22% 21% 33% 25% 22%
Inf. 2 15% 17% 18% 22%  22% | 32%  42%  43% | 30%  37%  40%
Rang - Ecart Inter-Quartile 70 9 8 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 10 9 8 7 5 2 1 6 4 3
Rang - Moyenne 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 8 7 5 2 7 6 4 3

Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes V/0a0 | V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cxl V/ex2|[V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection de Mah/Mar ek | _okek _obkk _okbk | _kkk _okbk bk | _okkk bRk bk
Impact sur TEA - moyenne -23% | -15%  -12% -11% -3% -1% -1% -5% -2% -1%
Test sur les variances V/o0a0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection de Mah/Mar Ok | _skelk _skkk _skkk | ek _skelk bk | _skekk ek skekk
Impact sur TEA - écart-type 31% | -22% -19% -17% | -4% -2% -2% -6% -3% -2%
Test sur les proportions V/o0a0 - - - - - - - - -
Sélection de Mah/Mar 549%0%F [ +9%* ~ ~ +%0* ~ ~ +%* ~ ~
Impact sur TEA - proportion 46%0%* | -%* ~ ~ 0% ~ ~ -%o* ~ ~
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; @ droite +) : ¥ < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ;° < 10% ; ~ autrement

Les tableaux page précédente et ci-dessus appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Le passage d’une moyenne arithmétique & une moyenne harmonique pour le calcul des
multiples de valorisation réduit la moyenne et la variance des TEA, sans toutefois réduire le
TEA dans une proportion supérieure, traduisant en cela le caractére homothétique de cette

amélioration,

. Le classement des multiples fondes sur les TEA moyens (moyenne) demeure identique

quelle gque soit la moyenne utilisée — arithmetique ou harmonique,

. Le passage d’une moyenne arithmétique a une moyenne harmonique améliore d’autant plus
la pertinence de la méthode que les multiples présentent des TEA élevés (c.-a-d.

VE/Capitaux employeés et VE/ Chiffre d’affaires versus VE/Ebitda et VE/Ebit).
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Nos résultats sont cohérents avec ceux de Baker & Ruback (1999), et Liu, Nissim & Thomas
(2002a).

L’étude empirique permet de valider la proposition (P1) selon laquelle 1’utilisation de la moyenne
harmonique des multiples des sociétés constituant le groupe de pairs par rapport a la moyenne

arithmétique améliore la pertinence de la méthode des multiples.

Compte tenu de la validation de cette proposition, la suite de notre étude est fondée sur

I’utilisation de moyennes harmoniques pour le calcul des multiples synthétiques simples.

2 Niveau de détail des classements sectoriels

La deuxiéme proposition testée concerne le choix entre le niveau de détail de la segmentation

sectorielle pour la sélection des sociétés comparables qui constituent le groupe de pairs sectoriels.

Pour valider la proposition (P2) nous comparons les TEA obtenus selon que 1’on utilise un
classement sectoriel de niveau 1 ou de niveau 2 pour déterminer les groupes de pairs sectoriels,

avec la réalisation des trois tests de comparaison statistiques suivants (au seuil de 5%) :
. HO/H1’ — comparaison des moyennes (test unilatéral & gauche),

. HO/H1’ — comparaison des variances (test unilatéral a gauche),

. HO/H1’’ — comparaison des proportions (test unilatéral a droite).
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Nous présentons ci-dessous les résultats de ces trois tests statistiques :

Tests statistiques de la proposition (P2)

Statistiques descriptives des TEA — classement sectoriel FactSet de niveau 2

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - V/oa0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 289% | 323% 360% 397% | 120%  92% 97% 182% 103% 110%
Quartile 3 (75%) 62% | 56%  55%  54% | 35%  30% @ 29% | 41% 32%  29%
Médiane 38% 35% 33% 33% 21% 18% 18% 24% 19% 17%
Quartile 1 (25%) 19% 17% 16% 16% 11% 8% 8% 12% 10% 8%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 43% | 39%  38%  38% | 24% 22% 21% 28%  22%  20%
Ecart-type 36% | 39%  39%  39% | 18% 15% 15% 22%  17% 16%
Moyenne 45% | 43%  41% 40% | 25%  21% 20% | 29%  23%  20%
Inf. 2 15% 19% 23%  23%  23% | 34%  42%  45% | 32% 38%  43%
Rang - Ecart Inter-Quartile 70 9 § 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 7 10 9 8 5 2 1 6 4 3
Rang - Moyenne 170 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 7 7 5 3 1 6 4 2

Statistiques descriptives des TEA — classement sectoriel FactSet de niveau 1

Sociétés (1192) / Sect. #1 / - V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 321% | 348% 391% 445% | 112%  86% 89% | 160% 102%  100%
Quartile 3 (75%) 63% 59% 57% 57% 35% 30% 28% 41% 32% 29%
Médiane 40% 38% 36% 36% 22% 18% 17% 24% 19% 18%
Quartile 1 (25%) 20% 18% 17% 16% 10% 9% 8% 12% 9% 9%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 44% 41% 41% 40% 25% 21% 20% 29% 23% 20%
Ecart-type 36% 37% 37% 37% 18% 15% 15% 21% 16% 15%
Moyenne 46% 44% 42% 42% 25% 21% 20% 28% 22% 20%
Inf. 2 15% 20% | 20%  24%  23% | 36%  42%  45% | 33% 38%  42%
Rang - Ecart Inter-Quartile 70 8 9 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Ecart-type 7 8 10 9 5 2 1 6 4 3
Rang - Moyenne 10 9 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 8 5 3 7 6 4 2

Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes

V/o0al

V/sx0 V/sx1 V/sx2

V/cx0 V/cexl V/ex2

V/ox0 V/oxl V/ox2

Sélection de Sec2/Secl

Impact sur TEA - moyenne -1% -1% -1% -1% 1% 0% 0% 1% 0% 0%
Test sur les variances V/0a0 | V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cxl V/ex2|[V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection de Sec2/Secl ~ + ¥ +* +° ~ ~ ~ ~ ~ ~
Impact sur TEA - écart-type 0% 3% 2% 2% 0% 0% 0% 1% 0% 0%
Test sur les proportions V/o0a0 - - - - - - - - -
Sélection de Sec2/Secl ~ ~ +%* +9%* ~ ~ ~ ~ -%° =
Impact sur TEA - proportion ~ ~ -0* 0% ~ ~ ~ ~ +%° ~

Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : % < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ autrement
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Les tableaux page précédente appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Les multiples de chiffre d’affaires mis a part, le recours a des groupes de pairs sectoriels,

fondés sur un classement plus fin, n’améliore pas la pertinence de la méthode.

L’étude empirique ne permet pas de valider la proposition (P2) selon laquelle la méthode des
multiples est d’autant plus pertinente que le classement sectoriel retenu pour sélectionner un

groupe de pairs sectoriels est fin*®.

Cette observation justifie d’autant plus la question de recherche portant sur 1’identification des
criteres de sélection des sociétés les plus comparables au sein de groupes de pairs sectoriels

préalablement constitués a partir de variables de contréles.

3 Comparaison des multiples synthétiques simples

La troisieme proposition testée concerne le choix des agrégats financiers d’exploitation de

référence pour le calcul des multiples :

Pour valider la proposition (P3) nous comparons les TEA obtenus selon que 1’on utilise des
multiples d’Ebitda ou d’Ebit, de chiffre d’affaires ou de capitaux employés, avec la réalisation

des trois tests de comparaison statistiques suivants (au seuil de 5%) :

. HO/H1” — comparaison des moyennes (test unilatéral a gauche),
. HO/H1’ — comparaison des variances (test unilatéral a gauche),

. HO/H1”* — comparaison des proportions (test unilatéral a droite).

* e nombre plus réduit de sociétés comparables peut avoir pour conséquence de diminuer la pertinence de la
méthode (cf. Cooper & Cordeiro, 2008).
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Nous présentons ci-dessous les résultats de ces trois tests statistiques :

Tests statistiques de la proposition (P3)

Statistiques descriptives des TEA — agrégats financiers d’exploitation de référence

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - V/oa0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 289% | 323% 360% 397% | 120%  92% 97% 182% 103% 110%
Quartile 3 (75%) 62% | 56%  55%  54% | 35%  30% 29% | 41% 32%  29%
Médiane 38% 35% 33% 33% 21% 18% 18% 24% 19% 17%
Quartile 1 (25%) 19% 17% 16% 16% 11% 8% 8% 12% 10% 8%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 43% | 39%  38%  38% | 24% 22% 21% 28%  22%  20%
Ecart-type 36% | 39%  39%  39% | 18% 15% 15% 22%  17% 16%
Moyenne 45% | 43%  41% 40% | 25%  21% 20% | 29%  23%  20%
Inf. 2 15% 19% 23%  23%  23% | 34%  42%  45% | 32% 38%  43%
Rang - Ecart Inter-Quartile 170 9 § 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 7 10 9 8 5 2 1 6 4 3
Rang - Moyenne 70 9 § 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 7 7 5 3 1 6 4 2

Présentation graphique
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Note : le carré central correspond a [’écart entre moyenne et médiane.
Il est gris quand la moyenne est supérieure a la médiane et noir dans le cas inverse.
Séme

Les extrémes correspondent aux bornes hautes du premier et du quartile.
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Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes V/0a0 | V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cxl V/ex2|[V/ox0 V/oxl V/ox2
V/0a0 _o ok bk Cekk _okbk bRk | _okkk bRk kbk
V/sx0 +0 _pkk sk | Lkl _obkk kbl | _kkk _skkk bk
V/sx1 4ok | 4o ekt | _sklk _bkk kbl | _kkk _skkk bk
V/sx2 B [ Csekk _skkk bk | _skkk bk kobk
V/cx0 B [ Csekk _skkk | okl skl _ bk
V/ex1 bokiek | pokekk okl goekk | 4 okeek kb | 4okkk okkk O
V/ox0 Fokkk | okl 4okl poklk | ekl kb bk _sekk bk
V/oxl1 Fokrk [ poklk okl oelk | okl _kkk _okbk | 4ok _ ok
V/ox2 4okrk | pokkk ek 4okkk | poker 4O ~ FoRkE 4 okpk

Test sur les variances V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/0a0 4k o T Csekk _skkk bk | _skkk ek kebk
V/SXO _ kk ~ ~ okok _ kekk _ Rk kR okok _ kekk
V/sx1 ok ~ _o Csklok _dekk kil | _skkk | skkk ok
V/sx2 _ ok ~ 4o Csekk _okkk _skkk | kbl skl skkk
V/cx0 Fokrk | oklk okl 4ok Cekk _okkk | 4okl _skkk bk
V/ex1 B [ B ~ bRk 4okkk o
V/cx2 Fokrk | poekk okl goekk | 4okl 4okkk 4okkk 4O
V/ox0 4okik | ek okl oekk | skl bk kbk Csekk _skek
V/Oxl + fokk + kekk + kR + okok + fokok _ kekk _ kkk + fokok _ kekk
V/0X2 + fokok + kekk + kR + fokok + Sfokok ~ _o + fokok + fokok

Test sur les proportions V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/0a0 ~ 54%0** 559K (90 xrk T50/pRHR TTOrk [ G40 ptHk T Otk T30k
V/sx0 ~ 54%** 50901 68Yo* K TAY K TTO K[ (3 ptHr Tk 740wk
V/sx1 46%0** | 46%%* 57%0* 0k | G 5Y otk T4 kR T B0 pokk [ 6] Qoo T ()0 ok 7 30 kkok
V/sx2 457K 449/p%H% 430/ kK GAY ¥k T3 prkx T 50k G Yok 69tk T4 prekx
V/cx0 3100%Hk| 320/pkx 350/%0k 360/pkHx 63Y0*HE G4tk [ 440/%Hk 5T pokk 50/ Hkok
V/CXI 25(] 0*** 260 0*** 260 0*** 270/0*** 370 0*** 550 D*** 370/0*** _0, 0* ~
V/cx2 230/%kk | 230/%0k D50/ w0k D50k | 30/ R 450/ Rk 3T0rHk A50RHk  ~
V/ox0 36%otH* | 37YMFE 3900% 0k 40%0 4+ | 56507KF (3%0% K 630k 64%o*H* 649 *Hk
V/ox1 29YKHKK | 29%0%KF 3000t ** 319MRK4300% 0K +0%  5504H0K[ 36901+ 5890+ **
V/ox2 27Y K| 26%07HF 2TV Hx 20Yo1HRK 41008k ~ ~ 360t *r 4290k

Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *** < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ antrement

Le tableau ci-dessus améne le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Avec des TEA moyens compris entre 20 et 29%, les multiples d’Ebitda et d’Ebit sont plus
pertinents que les multiples de chiffre d’affaires et de capitaux employés (TEA supérieur a

40%), dans une proportion de 60 a 77 % ;
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. Avec un TEA moyen de 25% contre 28%, le multiple d’Ebitda relatif a 1’exercice réalisé

apparait plus pertinent que le multiple d’Ebit relatif au méme exercice, dans une proportion
de 56%.

Nos résultats sont cohérents avec ceux de Liu, Nissim & Thomas (2002a) et Yoo (2006). Ils
contredisent en revanche ceux de Lie & Lie (2002) qui trouvent que les multiples de capitaux

sont géneralement plus performants que les autres.

L’étude empirique permet de valider :

. la proposition (P3a) selon laquelle la méthode des multiples est d’autant plus pertinente que
’on a recours a un agrégat proche du flux de trésorerie disponible, et en particulier I’Ebitda
ou I’Ebit.

. la proposition (P3b) selon laquelle les multiples d’Ebitda sont plus pertinents que les
multiples d’Ebit, mais uniquement quand ces résultats sont relatifs aux exercices realisé et

en cours.

4 Prise en compte de données prospectives

La quatrieme proposition testée concerne le choix des agrégats financiers d’exploitation de

référence pour le calcul des multiples.

Pour valider la proposition (P4) nous comparons les TEA obtenus selon que 1’on utilise des
multiples fondés sur des agrégats financiers d’exploitation relatifs a des exercices prospectifs,

avec la réalisation des trois tests de comparaison statistiques suivants (au seuil de 5%) :
. HO/H1” — comparaison des moyennes (test unilatéral a gauche),

. HO/H1” — comparaison des variances (test unilatéral a gauche),

. HO/H1’’ — comparaison des proportions (test unilatéral a droite).
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Nous présentons ci-dessous les résultats de ces trois tests statistiques :

Tests statistiques de la proposition (P4)

Statistiques descriptives des TEA — exercices de référence

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - V/oa0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 289% | 323% 360% 397% | 120%  92% 97% 182% 103% 110%
Quartile 3 (75%) 62% | 56%  55%  54% | 35%  30% 29% | 41% 32%  29%
Médiane 38% 35% 33% 33% 21% 18% 18% 24% 19% 17%
Quartile 1 (25%) 19% 17% 16% 16% 11% 8% 8% 12% 10% 8%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 43% | 39%  38%  38% | 24% 22% 21% 28%  22%  20%
Ecart-type 36% | 39%  39%  39% | 18% 15% 15% 22%  17% 16%
Moyenne 45% | 43%  41% 40% | 25%  21% 20% | 29%  23%  20%
Inf. 2 15% 19% 23%  23%  23% | 34%  42%  45% | 32% 38%  43%
Rang - Ecart Inter-Quartile 170 9 § 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 7 10 9 8 5 2 1 6 4 3
Rang - Moyenne 70 9 § 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 7 7 5 3 1 6 4 2

Présentation graphique
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Note : le carré central correspond a [’écart entre moyenne et médiane.

Il est gris quand la moyenne est supérieure a la médiane et noir dans le cas inverse.

Les extrémes correspondent aux bornes hautes du premier et du 3°™ quartile.

247



Les propositions d’amélioration de la pertinence de la méthode : étude empirique

La validation empirique des propositions formulées

Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes V/o0a0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/0a0 _o ok ok Cokok _dekk bkl | _sklk _ekk _okkok
V/sx0 4o _okokok _ Rk _ Rk _ ko _okokok _ bk _ Rk _ ko
V/le + ok + KRk skokk _ kokok _ ok _ kkk skokk okok fokok
V/sx2 o okk 4okkk Rk _ kK _kokok _ skokok _ kK _ kK _kokok
V/cx0 4okt | pokkk okl 4ok Cekk _okkk | 4ol kbl bk
V/exl 4okkk | obkk poklk 4 obkk | ok Cokwk | 4ok okl O
V/cx2 4okkk | bkl pokbk 4okl | okl kokk +okkk 4ok ~
V/ox0 4okkk | pokkk ok 4odekk | skl _dekk bk Cokok _dokk
V/oxl 4okkk | bkl pokik o okkk | okl _skkk _okiok | 4 ok _ ok
V/ox2 4okkk | gokkk powkk oskkk | pokkk 4 O ~ 4ok 4okkk

Test sur les variances V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/0a0 4ok g T ok Cekk _okkk bk | _okkk bRk kbk
V/sx0 ok ~ ~ CoRok ek kiR | _okkk | ekk _ofowk
V/sx1 ok ~ _o Coklok ek _okkek | _oklk kb okokk
V/sx2 ok ~ +o0 Cokok _dekk bkl | _oklk kb okkok
V/cx0 4okkk | bkl okkk 4 okkk Cokok _dekk | okl _okkk ek
V/cex1 4Rk | gokkk ook 4 kkk | 4 sokok ~ 4ok 4Rk ~
V/cx2 Fokrk | okl okl 4owkk | okek ~ 4 oRkE 4 okkk 4O
V/ox0 4okt | poklk ekl okkk | okl bk okkk Cekk bk
V/ox1 Fokkk | okl poklk 4 obkk | okl _okkk _okkk | 4 ok _hok
V/ox2 4okkk | bkl poklk 4okl | okork ~ _o +okkk 4ok

Test sur les proportions V/o0a0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/o0al ~ 549k 55tk [ 9tk TE ok TT Y pioton | G40k T Otk T 30 etk
V/sx0 ~ 54%0%*  56Y0%Rk [ 08Yprk T4 ptHk TTO ok [ 30 pkrk T Otk T 40 prok
V/sx1 46%0** | 46%0%* 5TY*K 650t H* TAYGIRE TEO**x | 61910k TOYorr*x 73044
V/sx2 45Y1H* | 440070 430540k G4 otH*x T30k TEORRK GOV E 699tk T4 pxk
V/cx0 3100Hrx| 32000 % 350470k 36001k 063%™+ G4YFH* | 445/%0F 570 %k 59084
V/cx1 25k 26%p%Hk DGRk 2T OpRok | 370 prokok 55Yp k| 370wk Ok ~
V/cx2 230/ 239k D50/ ok D5O/Hiok | 3G0/pokk 4 50/kkok 37k 450p%k  ~
V/ox0 36Yprrk | 379tk 390tk 400k | 560tk (39t 30tk 64YprrE (40/pFrk
V/ox1 29%0HK | 290tk 30/pHok 31 0/pokk [430/%00k 04k 50k | 360/ pokk 58%ptt*
V/OXZ 27(] 0*** 26() 0*** 270 0*** 260/0*** 41 o, O*** ~ ~ 360/0*** 420 0***

Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ autrement

Le tableau ci-dessus améne le(s) commentaire(s) suivant(s) :

Les multiples d’Ebitda et d’Ebit relatifs a 1’exercice prévisionnel apparaissent les plus

pertinents, devant les multiples d’Ebitda et d’Ebit relatifs a I’exercice en cours,

respectivement dans une proportion de 55% et 58%.

Cette proportion passe a 64% quand on compare les multiples d’Ebit et d’Ebitda relatifs a

I’exercice prévisionnel et les multiples d’Ebit et d’Ebitda relatifs a I’exercice réalisé.
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. Nos résultats confirment donc les prédictions de Yee (2004) et I’intérét d’un recours a des
résultats relatifs aux exercices en cours ou prévisionnels dans le cadre de la méthode des

multiples.

Nos résultats sont cohérents avec ceux de Lie & Lie (2002), Liu, Nissim & Thomas (2002a), Yoo
(2006), Schreiner (2007) et Harbula (2009).

L’étude empirique permet de valider la proposition (P4) selon laquelle la méthode des multiples
est d’autant plus pertinente que 1’on a recours a des agrégats financiers d’exploitation relatifs a

des exercices prospectifs.
Dans le cas des multiples relatifs a I’exercice réalisé, nous confirmons les résultats de Baker &

Ruback (1999) et de Lie & Lie (2002), en ce qui concerne la pertinence supérieure des multiples

d’Ebitda par rapport aux multiples d’Ebit.
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5 Analyse par secteur d’activité

Les tableaux suivants présentent les TEA moyens par secteur d’activité :

TEA moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

Secteurs #2 (70) V/0a0 |V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/ex1 [V/ex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2
Moyenne 45% | 44% | 42% | 41% | 25% | 20% | 20% | 29% | 23% [ 20%
Ecart-type 13% | 13% | 13% | 12% 6% 5% 4% 7% 5% 5%
Advertising/Marketing Services 63% | 63% | 64% | 64% | 12% | 16% | 14% | 31% | 32% [ 29%
Miscellaneous Commercial Services 58% | 50% | 48% | 48% [ 32% | 29% [ 26% | 33% | 29% | 27%
Personnel Services 70% | 47% | 41% | 42% | 29% | 18% | 15% | 35% | 18% [ 14%
Major Telecommunications 40% | 24% | 20% | 21% | 16% | 14% | 13% [ 21% | 18% [ 16%
Specialty Telecommunications 47% | 60% | 58% | 58% | 17% | 12% | 13% | 31% | 27% | 29%
Wireless Telecommunications 34% | 30% | 20% | 13% | 28% | 17% | 15% [ 32% | 23% [ 18%
Electronics/Appliances 44% | 40% | 40% | 39% | 26% | 24% | 22% | 24% | 28% | 23%
Home Furnishings 29% | 16% | 15% | 16% | 15% 7% 7% 21% | 10% 6%
Homebuilding 44% | 58% | 54% | 54% | 32% | 19% | 17% | 35% | 21% | 13%
Motor Vehicles 36% | 20% | 23% | 19% | 21% | 20% | 20% [ 31% | 28% [ 20%
Recreational Products 37% | 50% | 46% | 42% | 27% | 20% | 15% | 37% | 27% [ 20%
Apparel/Footwear 48% | 34% | 31% | 29% | 24% | 20% | 19% [ 26% | 21% [ 18%
BeVCragCSZ Alcoholic 46% 40% 45% 46% 19% 18% 19% 21% 15% 16%
Food: Major Diversified 48% | 49% | 45% | 43% | 28% | 22% | 20% [ 20% [ 20% | 17%
Food: Meat/ Fish/Dairy 37% | 33% | 36% | 35% | 28% | 26% | 24% | 24% | 19% [ 18%
Food: Specialty/ Candy 43% | 30% | 31% | 33% | 23% | 19% | 21% [ 25% | 21% [ 23%
Household/Personal Care 68% | 51% | 44% | 41% | 34% | 25% | 22% | 27% | 24% [ 23%
Broadcasting 44% | 36% | 34% | 34% | 33% | 24% | 25% | 29% | 18% [ 18%
Casinos/Gaming 80% | 51% | 41% | 41% | 20% | 21% | 27% | 29% | 25% [ 31%
Hotels/Resorts/ Cruiselines 57% | 71% | 74% | 73% | 28% | 27% [ 22% | 32% [ 29% | 28%
Movies/Entertainment 58% | 39% | 29% | 20% | 25% | 20% | 27% | 33% | 21% [ 23%
Publishing: Books/Magazines T7% | 45% | 42% | 40% | 33% | 35% | 29% [ 16% | 22% [ 15%
Publishing: Newspapers 54% | 33% | 33% | 34% | 19% | 17% | 18% | 25% | 18% [ 20%
Restaurants 56% | 30% | 32% | 34% [ 25% | 22% | 20% | 24% | 19% | 19%
Wholesale Distributors 42% | 30% | 31% | 31% | 24% | 21% | 20% | 24% | 22% | 24%
Acrospace & Defense 45% | 28% | 27% | 26% | 26% | 22% | 22% | 25% | 17% [ 18%
Electronic Components 48% | 37% | 33% | 34% | 29% | 23% | 19% | 30% | 23% | 18%
Electronic Equipment/Instruments 48% | 44% | 41% | 39% | 27% | 24% | 21% | 33% | 28% [ 25%
Telecommunications Equipment 45% | 36% | 36% | 37% | 20% | 22% | 26% | 32% | 33% | 27%
Integrated Oil 22% | 48% | 49% | 49% | 27% | 27% | 24% | 33% | 36% | 34%
Oil & Gas Production 46% | 80% | 66% | 49% | 32% | 17% | 11% | 49% | 32% | 18%
Oil Refining/Marketing 36% | 32% | 34% | 33% | 23% | 25% | 22% | 25% | 23% [ 21%
Hospital/Nursing Management 68% | 72% | 67% | 63% | 28% | 11% | 18% | 27% | 20% [ 21%
Medical Specialties 50% | 40% | 39% | 36% | 26% | 24% | 23% | 29% | 24% [ 24%
Pharmaceuticals: Major 35% | 38% | 43% | 42% | 32% | 23% | 19% | 44% | 25% [ 24%
Pharmaceuticals: Other 60% | 59% | 56% | 58% | 32% | 21% | 19% [ 29% | 23% [ 20%
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TEA moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

Secteurs #2 (70) V/0a0 |V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/ex1 | V/ex2 [V/ox0 [ V/ox1 [V/ox2
Engineering & Construction 48% | 42% | 39% | 39% | 28% | 23% | 23% | 30% | 24% | 23%
Environmental Services 43% | 47% | 42% | 42% | 19% | 18% | 22% [ 15% | 15% [ 17%
Oilfield Services/Equipment 45% | 52% | 52% | 49% | 20% | 20% | 21% | 29% | 22% | 19%
Construction Materials 28% | 40% | 41% | 41% | 24% | 20% | 20% | 23% | 22% | 22%
Other Metals/Minerals 36% | 80% | 77% | 76% | 19% | 15% | 13% | 29% | 22% [ 19%
Steel 28% | 45% | 41% | 40% | 26% | 21% | 18% | 29% [ 22% | 20%
Agricultural Commodities/Milling 34% | 63% | 54% | 54% | 26% | 17% | 15% | 34% | 28% [ 22%
Chemicals: Major Diversified 35% | 53% | 46% | 43% | 35% | 25% | 21% | 37% | 22% | 17%
Chemicals: Specialty 39% | 39% | 40% | 42% | 26% | 17% | 16% | 26% | 19% [ 14%
Containers/Packaging 24% | 46% | 44% | 41% | 26% | 23% | 21% | 22% | 18% [ 16%
Industrial Specialties 39% | 35% | 34% | 35% | 23% | 18% [ 18% | 28% | 23% [ 19%
Pulp & Paper 40% | 42% | 47% | 47% | 22% | 20% | 20% | 32% | 29% [ 25%
Textiles 19% | 26% | 30% | 29% | 15% | 15% | 16% | 12% | 16% | 16%
Auto Parts: OEM 29% | 40% | 36% | 36% | 21% 13% | 14% | 22% 11% | 11%
Building Products 47% | 41% | 37% | 36% | 25% | 20% | 20% | 31% | 22% | 21%
Electrical Products 56% | 52% | 51% | 49% | 36% | 27% | 24% | 39% | 26% [ 22%
Industrial Conglomerates 54% | 37% | 33% | 33% | 27% | 23% | 22% | 27% | 23% | 20%
Industrial Machinery 42% | 45% | 46% | 45% | 25% | 23% | 21% | 26% | 22% [ 20%
Metal Fabrication 45% | 52% | 47% | 44% | 23% | 21% | 20% | 26% | 22% | 19%
Miscellaneous Manufacturing 39% | 38% | 35% | 37% | 24% | 21% | 21% | 25% | 18% | 18%
Office Equipment/Supplies 47% | 39% | 45% | 46% | 24% | 15% | 19% | 23% | 14% | 21%
Trucks/Construction/Farm Machinery | 39% | 30% | 31% | 30% | 22% [ 23% | 23% [ 28% | 24% | 21%
Apparel/Footwear Retail 78% | 48% | 44% | 44% | 30% | 19% | 17% | 29% 9% 10%
Department Stores 53% | 47% | 46% | 47% | 41% | 29% | 25% | 42% | 27% | 24%
Food Retail 49% | 32% | 30% | 26% | 25% | 22% | 18% | 23% | 20% | 16%
Specialty Stores 48% | 45% | 45% | 45% | 28% | 23% | 21% [ 30% | 24% [ 21%
Information Technology Services 48% | 38% | 36% | 35% | 23% | 19% [ 18% | 33% | 25% | 21%
Internet Software/Services 34% | 52% | 46% | 44% | 16% | 11% 8% 27% | 27% | 23%
Packaged Software 60% | 39% | 35% | 35% | 22% | 20% | 20% | 29% | 20% [ 12%
Airlines 27% | 69% | 72% | 68% | 22% | 22% | 28% | 50% | 29% | 24%
Marine Shipping 34% | 52% | 50% | 50% | 25% | 19% | 19% | 31% | 25% [ 22%
Other Transportation 39% | 64% | 71% | 71% | 18% | 21% | 22% | 21% | 20% [ 21%
Electric Utilities 27% | 38% | 39% | 41% | 21% | 18% | 18% | 27% | 21% | 19%
Gas Distributors 50% | 40% | 40% | 38% | 32% 17% | 21% | 51% | 30% | 25%
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Les tableaux suivants présentent le classement des multiples selon les TEA moyens par secteur

d’activité :

Classement des multiples par secteur niveau 2 de I’échantillon selon TEA moyens (1/2)

Secteurs #2 (70) V/o0a0 [V/sx0 [V/sx1 [V/sx2 [V/cx0 [V/cex1 [V/cex2 [V/0ox0 [V/ox1 [V/ox2
Nombre de rang 1 & 2 1 0 0 3 8 28 44 4 14 38
Rang moyen 9 9 8 8 5 3 2 6 4 2
Advertising/Marketing Services 8 7 9 10 1 3 2 5 6 4
Miscellaneous Commercial Services 10 9 7 8 5 4 1 6 3 2
Personnel Services 10 9 7 8 5 3 2 6 4 1
Major Telecommunications 10 9 6 7 3 2 1 8 5 4
Specialty Telecommunications 7 10 9 8 3 1 2 6 4 5
Wireless Telecommunications 10 8 5 1 7 3 2 9 6 4
Electronics/Appliances 10 9 8 7 5 4 1 3 6 2
Home Furnishings 10 8 5 7 6 2 3 9 4 1
Homebuilding 7 10 9 8 5 3 2 6 4 1
Motor Vehicles 10 4 7 1 6 5 3 9 8 2
Recreational Products 7 10 9 8 5 3 1 6 4 2
Apparel/Footwear 10 9 8 7 5 3 2 6 4 1
Beverages: Alcoholic 10 7 8 9 5 3 4 6 1 2
Food: Major Diversified 9 10 8 7 6 5 4 2 3 1
Food: Meat/Fish/Dairy 10 7 9 8 6 5 4 3 2 1
Food: Specialty/ Candy 10 7 8 9 5 1 3 6 2 4
Household/Personal Care 10 9 8 7 6 4 1 5 3 2
Broadcasting 10 9 7 8 6 3 4 5 2 1
Casinos/Gaming 10 9 7 8 1 2 4 5 3 6
Hotels/Resorts/Cruiselines 7 8 10 9 4 2 1 6 5 3
Movies/Entertainment 10 9 7 2 5 1 6 8 3 4
Publishing: Books/Magazines 10 9 8 7 5 6 4 2 3 1
Publishing: Newspapers 10 7 8 9 4 1 3 6 2 5
Restaurants 10 7 8 9 6 4 3 5 1 2
Wholesale Distributors 10 7 9 8 5 2 1 6 3 4
Acrospace & Defense 10 9 8 6 7 3 4 5 1 2
Electronic Components 10 9 7 8 5 3 2 6 4 1
Electronic Equipment/Instruments 10 9 8 7 4 2 1 6 5 3
Telecommunications Equipment 10 7 8 9 1 2 3 5 6 4
Integrated Oil 1 8 10 9 3 4 2 5 7 6
0Oil & Gas Production 6 10 9 7 5 2 1 8 4 3
Oil Refining/Marketing 10 7 9 8 3 5 2 6 4 1
Hospital /Nursing Management 9 10 8 7 6 1 2 5 3 4
Medical Specialties 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Pharmaceuticals: Major 6 7 9 8 5 2 1 10 4 3
Pharmaceuticals: Other 10 9 7 8 6 3 1 5 4 2
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Classement des multiples par secteur niveau 2 de I’échantillon selon TEA moyens (2/2)

Secteurs #2 (70) V/oa0 [V/sx0 [V/sx1 [V/sx2 [V/cx0 [V/ex1 [V/ex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2
Engineering & Construction 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Environmental Services 9 10 8 7 5 4 6 1 2 3
Qilfield Services/Equipment 7 10 9 8 2 3 4 6 5 1
Construction Materials 7 8 9 10 6 2 1 5 3 4
Other Metals/Minerals 7 10 9 8 4 2 1 6 5 3
Steel 6 10 9 8 5 3 1 7 4 2
Agricultural Commodities/Milling 6 10 9 8 4 2 1 7 5 3
Chemicals: Major Diversified 5 10 9 8 6 4 2 7 3 1
Chemicals: Specialty 8 7 9 10 6 3 2 5 4 1
Containers/Packaging 6 10 9 8 7 5 3 4 2 1
Industrial Specialties 10 9 7 8 4 1 2 6 5 3
Pulp & Paper 7 8 9 10 3 2 1 6 5 4
Textiles 7 8 10 9 2 3 4 1 6 5
Auto Parts: OEM 7 10 9 8 5 3 4 6 2 1
Building Products 10 9 8 7 5 2 1 6 4 3
Electrical Products 10 9 8 7 5 4 2 6 3 1
Industrial Conglomerates 10 9 8 7 6 3 2 5 4 1
Industrial Machinery 7 8 10 9 5 4 2 6 3 1
Metal Fabrication 8 10 9 7 5 3 2 6 4 1
Miscellaneous Manufacturing 10 9 7 8 5 4 3 6 2 1
Office Equipment/Supplies 10 7 8 9 6 2 3 5 1 4
Trucks/Construction/Farm Machinery 10 8 9 7 2 3 4 6 5 1
Apparel/Footwear Retail 10 9 8 7 6 4 3 5 1 2
Department Stores 10 9 7 8 5 4 2 6 3 1
Food Retail 10 9 8 7 6 4 2 5 3 1
Specialty Stores 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Information Technology Services 10 9 8 7 4 2 1 6 5 3
Internet Software/Services 7 10 9 8 3 2 1 5 6 4
Packaged Software 10 9 7 8 5 2 3 6 4 1
Airlines 4 9 10 8 1 2 5 7 6 3
Marine Shipping 7 10 8 9 5 1 2 6 4 3
Other Transportation 7 8 10 9 1 5 6 4 2 3
Electric Utilities 7 8 9 10 5 2 1 6 4 3
Gas Distributors 9 8 7 6 5 1 2 10 4 3

Les tableaux pages précédentes et ci-dessus amenent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. le rang moyen des multiples d’Ebitda et d’Ebit est compris entre 2 et 8, alors qu’il est de 8
a 9 pour les multiples de Chiffre d’affaires et de 9 pour les multiples de Capitaux
employés ;

. le rang moyen des multiples d’Ebitda et d’Ebit relatifs a ’exercice prévisionnel ressort a 2.
Il est compris entre 5 et 6, en ce qui concerne les multiples d’Ebitda et d’Ebit relatifs a
I’exercice réalisé.

Les propositions (P3) et (P4) sont donc validées pour la plupart des secteurs d’activité.

Nos résultats sont cohérents avec ceux de Liu, Nissim & Thomas (2002a).
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Le tableau suivant indique dans quelle proportion, en ce qui concerne les secteurs d’activité, les

multiples d’Ebitda apparaissent plus pertinents que les multiples d’Ebit :

Comparaison des multiples d’Ebitda et d’Ebit - TEA moyens par secteur d’activité

Multiples de
résultats (Ebitda ou
Ebit) relatifs a

Nombre (/70) de
secteurs pour
lesquels le TEA

Proportion (%) de
secteurs pour
lesquels le TEA

Nombre (/70) de
secteurs pour
lesquels le TEA

Proportion (%) de
secteurs pour
lesquels le TEA

I’exercice moyen des multiples | moyen des multiples | moyen des multiples | moyen des multiples
d’Ebitda apparait d’Ebitda apparait d’Ebit apparait plus | d’Ebit apparait plus
plus faible plus faible faible faible
Réalisé 51 73%0*** 19 27%***
En cours 48 69%*** 22 31%***
Prévisionnel 37 53%-~ 33 47%-~

Seuil de signification : < 0,1% *** ; < 1% ** ; <5% * ; < 10% ; ~ autrement.

Le tableau ci-dessus améne le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. les multiples d’Ebitda apparaissent pour la majorité des secteurs d’activité plus pertinents

que les multiples d’Ebit, en ce qui concerne les résultats (Ebitda ou Ebit) relatifs aux

exercices réalisés ou en cours ;

. cela n’est pas confirmé en ce qui concerne les multiples d’Ebitda et d’Ebit relatifs a

I’exercice prévisionnel.

Cette analyse par secteur confirme la validité de la proposition (P3b) selon laquelle les multiples

d’Ebitda sont plus pertinents que les multiples d’Ebit, quand ces résultats sont relatifs aux

exercices réalisé et en cours.
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6 Synthése des résultats portant sur la sélection des multiples de référence

Les tests statistiques réalisés dans la premiére partie de cette étude, portant les critéres de
sélection des multiples de référence les plus pertinents, font ressortir les résultats suivants :

. Résultat (R1) : le professionnel devrait en général privilégier la moyenne harmonique par
rapport a la moyenne arithmétique des multiples pour calculer les multiples synthétiques
simples représentatifs du niveau de valorisation des groupes de pairs sectoriels.

. Résultat (R2) : si le professionnel a le choix entre des multiples de Chiffre d’affaires ou de
Capitaux employés, et des multiples d’Ebit ou d’Ebitda, il devrait en général privilégier ces

derniers,

. Résultat (R3) : si le professionnel a le choix entre des multiples d’Ebit ou d’Ebitda, relatifs
aux exercices réalisé, en cours ou prévisionnel, il devrait en général privilégier les multiples

relatifs aux exercices les plus prospectifs,

. Résultat (R4) : si le professionnel ne dispose que de multiples de résultats (Ebitda ou Ebit)

relatifs a I’exercice réalisé, il devrait en général privilégier les multiples d’Ebitda.

Les résultats de I’étude empirique portant sur les échantillons de Mars 2006 et Mars 2007

apparaissent similaires et n’appellent pas de commentaires particuliers (cf. Annexes).

Section 4. Les tests statistiques portant sur la sélection des sociétés

comparables

L’objectif de cette section est de valider la proposition selon laquelle la sélection des sociétés les
plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels, fondées sur des indicateurs de

performance, améliore la pertinence du modele.
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Ces indicateurs de performance sont classés en trois categories :

. indicateurs de type structurel (c.-a-d. traduisant la structure du compte de résultat et du

bilan de I’entreprise),

. indicateurs de type conjoncturel (c.-a-d. traduisant les perspectives de croissance de

I’entreprise),

. indicateurs de performance a long terme.

I1 s’agit de tester les hypothéses relatives aux propositions suivantes :

(P5) : une sélection des sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels,
fondée sur des indicateurs de performance de type structurel ameliore la pertinence de la

méthode :

(P5a) : pour les multiples de Chiffre d’affaires [sx], par une sélection fondée sur le taux de marge
opérationnelle sur chiffre d’affaires [m],

(P5b) : pour les multiples d’Ebitda [cXx], par une sélection fondée sur le taux de marge
opérationnelle sur résultat opérationnel monétaire [d],

(P5c) : pour les multiples de Capitaux employés [oa], par une sélection fondée sur la rentabilité

des capitaux employés [r].
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(P6) : une sélection des sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriel
fondée sur des indicateurs de performance de type conjoncturel améliore la pertinence de la

méthode :

(P6a) : pour le multiples de chiffre d’affaires relatif a 1’exercice réalisé [sx0], par une sélection
fondée sur la croissance anticipée de cet agrégat sur les exercices en cours et prévisionnel [gsx],
(P6b) : pour le multiples d’Ebitda relatif a I’exercice réalisé [cx0], par une sélection fondée sur la
croissance anticipée de cet agrégat sur les exercices en cours et prévisionnel [gex],

(P6¢) : pour le multiples d’Ebit relatif a 1’exercice réalisé [0x0], par une sélection fondée sur la

croissance anticipée de cet agrégat sur les exercices en cours et previsionnel [gox].

(P7) : une sélection des sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels
fondée sur les indicateurs de performance a long terme correspondant aux facteurs de
capitalisation de leur Ebit relatif a 1’exercice prévisionnel [0x2], améliore la pertinence de la

méthode :

(P7a) : par une sélection fondée sur le taux d’impot [z].
(P7b) : par une sélection fondée sur le levier financier [I].
(P7c) : par une sélection fondée sur la taille [s].

(P7d) : par une sélection fondée sur taux de croissance [g*].

(P7e) : par une sélection fondée sur le taux de rentabilité [r*].

Chaque proposition a valider concerne le choix des sociétés les plus comparables au sein d’un
groupe de pairs sectoriels pour le calcul des multiples de valorisation, en fonction d’une variable

de contr6le (c.-a-d. d’un indicateur de performance).

Pour chaque proposition, nous comparons les TEA obtenus selon que 1’on utilise le groupe de
pairs sectoriels ou que 1’on sélectionne les sociétés les plus comparables au sein de celui-ci pour
le calcul des multiples, en fonction des indicateurs de performance issus du modéle théorique des
flux de trésorerie actualisés - avec la réalisation des trois tests de comparaison statistiques

suivants :
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1

HO/H1’ — comparaison des moyennes (test unilatéral a gauche) : le TEA moyen
résultant d’une sélection des sociétés les plus comparables au sein du groupe de pairs
sectoriels, fondée sur I’indicateur de performance considéré, est inférieur au TEA moyen

résultant du groupe de pairs sectoriels, au seuil de 5% - la proposition est validee ;

HO/H1’ — comparaison des variances (test unilatéral a gauche) : la variance des TEA
résultant d’une sélection des sociétés les plus comparables au sein du groupe de pairs
sectoriels, fondée sur I’indicateur de performance considéré, est inférieure a la variance des

TEA résultant du groupe de pairs sectoriels, au seuil de 5% - la proposition est validée ;

HO/H1”>’ — comparaison des proportions (test unilatéral a droite) : la proportion
d’entreprises pour lesquelles le TEA résultant d’une sélection des sociétés les plus
comparables au sein du groupe de pairs sectoriels, fondée sur 1’indicateur de performance
considére, est supérieure a celle des entreprises pour lesquelles c’est ’inverse, au seuil de

5% - la proposition n’est pas validée.

Selection fondée sur des indicateurs de performance de type structurel

Nous présentons page suivante le résultat des trois tests statistiques (comparaison des moyennes,

variances et proportions), en ce qui concerne une sélection des sociétés les plus comparables au

sein d’un groupe de pairs sectoriels fondée sur des indicateurs de performance de type structurel :

taux de rentabilité sur chiffre d’affaires [m], taux de rentabilité sur Ebitda [d] et taux de

rentabilité des capitaux employes [r].
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Tests statistiques de la proposition (P5a,b,c)

Statistiques descriptives des TEA — avant sélection

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 289% | 323% 360% 397% [ 120%  92% 97% | 182% 103% 110%
Quartile 3 (75%) 62% 56% 55% 54% 35% 30% 29% 41% 32% 29%
Médiane 38% 35% 33% 33% 21% 18% 18% 24% 19% 17%
Quartile 1 (25%) 19% 17% 16% 16% 11% 8% 8% 12% 10% 8%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 43% 39% 38% 38% 24% 22% 21% 28% 22% 20%
Ecart-type 36% 39% 39% 39% 18% 15% 15% 22% 17% 16%
Moyenne 45% 43% 41% 40% 25% 21% 20% 29% 23% 20%
Inf. 2 15% 19% | 23%  23%  23% | 34% 42%  45% | 32% 38%  43%
Rang - Ecart Inter-Quartile 170 9 § 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 7 10 9 8 5 2 1 6 4 3
Rang - Moyenne 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 7 7 5 3 7 6 4 2
Résultats des tests statistiques - apres sélection
Sociétés (1192) / Sect. #2 / (m) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (m) ~ SRRk sk _kkek | ok 4ox + % ok ok +
Impact sur TEA - moyenne 0% -14%  -15%  -15% 1% 1% 1% 2% 1% 1%
Sélection par rapport A (m) Lok | ek ek _okkk | ekl kel pokek | gokkk L oRkk 4 oRkk
Impact sur TEA - écart-type 3% -14%  -15%  -15% 2% 1% 1% 2% 2% 1%
Sélection par rapport a (m) ~ OT7%0 % 69%o*** 69Y***F[  -O%* ~ ~ 440005 ~ 4500**
Impact sur TEA - proportion ~ 32%0%F* 30%o**k 30901FF|  +9o* ~ ~ 5590k ~ 549/0**
Sociétés (1192) / Sect. #2 / (d) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1 V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (d) ~ kiR ek pokiek | ok ok + * +oRK % + H*
Impact sur TEA - moyenne 0% 5% 4% 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sélection par rapport a (d) 4okkk | poklk okl ek [ okl pokelk okl [ ok ok 4 ek
Impact sur TEA - écart-type 4% 10% 11% 11% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sélection par rapport a (d) 53%0%k [43%0%kk 440%0k 449k | -0/4° ~ ~ Yo% %o -%°
Impact sur TEA - proportion 46%0%F [ 55%0%F*F 54504k 54%%F [ +9%4° ~ ~ +00%  +%*  +%°
Sociétés (1192) / Sect. #2 / (r) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (1) SRR 4K +* + * kR o +oRE 4 ~ ~
Impact sur TEA - moyenne -20% [ 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 0% 0%
Sélection par rapport é (1-) _ kKK + Fkok + ok + kkok —+ ek + kK + + kkok + Xk =+ o
Impact sur TEA - écart-type -16% 2% 3% 2% 2% 1% 1% 2% 1% 0%
Sélection par rapport a (1) T4%0%**] ~ ~ ~ 46%0%F  46%**k  -O%* -%° ~ +%°
Impact sur TEA - proportion 26900k~ ~ ~ 54%0%%  53%%F  +9%* | +%° ~ -%?°
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ autrement
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Les tableaux page précédente et ci-dessus doivent étre lus et interprétés comme suit :

dans le cas de I’application du multiple de chiffre d’affaires de 1’exercice réalisé sans
sélection préalable des sociétés les plus comparables en fonction de leur taux de marge
opérationnel sur chiffre d’affaires [m] (cf. premier des deux tableaux ci-dessus) :

. la moyenne des TEA s’éléve a 43%, et

. leur écart-type a 39%.

dans le cas de I’application du multiple de chiffre d’affaires de 1’exercice réalisé, la
sélection des sociétés les plus comparables en fonction de leur taux de marge opérationnelle

sur chiffre d’affaires [m] permet de (cf. deuxiéme des deux tableaux ci-dessus) :

. réduire la moyenne des TEA de 43% a 29%, soit une réduction significative de -
14% a moins de 0,1% (***),
. réduire leur écart type de 39% a 25%, soit une réduction significative de -14% a

moins de 0,1% (***),

. réduire le TEA des entreprises dans une proportion de 69% a moins de 0,1% (***).

Les tableaux pages précédents ci-dessus appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

conformément au modele théorique, une sélection des sociétés fondées sur la variable de
contrdle taux de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires [m] améliore la pertinence de la
méthode dans 69% a 70% des cas (ou inversement la détériore dans 30% a 31% des cas) en
ce qui concerne les multiples de chiffre d’affaires, ainsi qu’une réduction de la moyenne (-
14% a -15%) et de I’écart type (-14% a -15%) des TEA,

les résultats sont similaires pour les multiples de capitaux employés en ce qui concerne la
variable de contrdle rentabilité des capitaux employés [r]. Nous constatons une
amélioration des TEA dans 73% des cas, ainsi qu’une tres forte réduction de la moyenne (-
20%) et de 1’écart type (-16%) des TEA,
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. contrairement aux predictions du modeéle théorique, une sélection des sociétés fondée sur la
variable de contr6le rentabilité opérationnelle sur Ebitda [d] n’améliore pas la pertinence de

la méthode.

Le résultat des tests statistiques nous permet de valider les propositions (P5a) et (P5c) et donc,
partiellement, la proposition selon laquelle une sélection des multiples, selon des indicateurs de
performance de type structurel, permet d’améliorer la méthode des multiples : en effet seuls les

multiples de chiffre d’affaires et de capitaux employés sont concernés.

L’absence de validation de la proposition (P5b), concernant les multiples d’Ebitda et le taux de

rentabilité sur Ebitda, peut s’expliquer de deux manicres :

. le nombre réduit de sociétés comparables aprés sélection, qui est de nature a réduire la
pertinence de la méthode (cf. Cooper & Cordeiro, 2008),

. le conservatisme comptable qui viendrait réduire la pertinence de cet indicateur de
performance si les durées d’amortissement des actifs corporels sont inférieures a leur durée

d’usage.

2  Sélection fondée sur des indicateurs de performance de type conjoncturel

Nous présentons page suivante le résultat des trois tests statistiques réalisés (comparaison des
moyennes, variances et proportions), en ce qui concerne une sélection des sociétés les plus
comparables, au sein d’un groupe de pairs sectoriels, fondée sur des indicateurs de performance
de type conjoncturel : taux de croissance anticipé du chiffre d’affaires [gsx], de I’Ebitda [gcx] et
de I’Ebit [gox].

261



Les propositions d’amélioration de la pertinence de la méthode : étude empirique

La validation empirique des propositions formulées

Tests statistiques de la proposition (P6a,b,c)

Statistiques descriptives des TEA — avant sélection

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 289% | 323% 360% 397% | 120%  92%  97% | 182% 103% 110%
Quartile 3 (75%) 62% | 56%  55%  54% | 35% 30% 29% | 41%  32% 29%
Médiane 38% | 35%  33%  33% | 21% 18%  18% | 24%  19% 17%
Quartile 1 (25%) 19% | 17%  16%  16% 1% 8% 8% 12%  10% 8%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 43% | 39%  38%  38% | 24% 22%  21% | 28% @ 22%  20%
Ecart-type 36% | 39% 39% 39% | 18%  15%  15% | 22% 17%  16%
Moyenne 45% | 43%  41%  40% | 25% 21%  20% | 29%  23%  20%
Inf. 2 15% 19% | 23%  23%  23% | 34% 42%  45% | 32% 38%  43%
Rang - Ecart Inter-Quartile 170 9 § 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 7 10 9 8 5 2 1 6 4 3
Rang - Moyenne 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 7 7 5 3 1 6 4 2

Résultats des tests statistiques — apres sélection

Sociétés (1192) / Sect. #2 / (gsx) | V/0a0 | V/sx0 V/sx1l V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport A (gsx) e 4okl popkx | o 4Rk poekx |~ FokRE 4 ok
Impact sur TEA - moyenne 3% 1% 3% 3% -1% 1% 2% 0% 1% 2%
Sélection par rapport a (gsx) ok | oklek okl dokok ~ 4 okkk 4 ododok ~ Rk okokok
Impact sur TEA - écart-type 6% 6% 8% 7% 0% 2% 2% 0% 2% 1%
Sélection par rapport a (gsx) ~ ~ 45901k 4500% K[ +04% SO0k 4200% K ~ 459K 420/p% %
Impact sur TEA - proportion ~ ~ 54%0** 5490%KF|  O%* +%%* 579 ~ 540/0*#% 57014
Sociétés (1192) / Sect. #2 / (gcx) |[V/0a0 | V/sx0 V/sx1l V/sx2|V/cx0 V/exl V/cex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport A (gex) Fokrk | pokkk ekl oekk | skl 4okl okl | _ekk Rk 4 kR
Impact sur TEA - moyenne 4% 4% 4% 3% -3% 1% 1% -3% 1% 1%
Sélection par rapport 4 (gex) 4okik | pokekk okl poekk | skl okekk pokkek | L % okl 4 kR
Impact sur TEA - écatt-type 9% 6% 5% 5% -2% 2% 2% -1% 2% 2%
Sélection par rapport a (gex) S0 | 46%0RF A6YRR 46%0%K [58Y0k 04k 450K | 5900k 040 440/
Impact sur TEA - proportion 0% | 53%0%k  5300%*  5390%K |4190%  +00%  549pk* [40%0*E +94° 559tk
Sociétés (1192) / Sect. #2 / (gox) |V/0a0 | V/sx0 V/sx1l V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport fl (gox> + fokk + kekk + skkk + fokok _ kokok + Kk + skkk _ Rk ~ + kekk
Impact sur TEA - moyenne 4% 3% 3% 3% -2% 1% 1% -5% 0% 1%
Sélection par rapport a (gox) 4okkk |k kekk 4ok _kkok 4okkk L kkx _okbok 4oklk b okkx
Impact sur TEA - écart-type 10% 6% 5% 5% -1% 2% 1% -3% 2% 1%
Sélection par rapport a (gox) 440/%k] 040 ~ SO0k 5T 060 460%™k | 6290k ~ 4590k
Impact sur TEA - proportion 55%*Fk| +9,° ~ 0% 43007 +04°  5304%k |37k ~ 53%0**
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : % < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ antrement
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Les tableaux page précédente et ci-dessus doivent étre lus et interprétés comme suit :

. dans le cas de I’application du multiple d’Ebit de I’exercice réalisé (cf. premier des deux
tableaux ci-dessus) :
. la moyenne des TEA s’éleve a 29%, sans sélection des sociétés comparables en
fonction du taux de croissance anticipé de I’Ebit,
. leur écart type s’éléve a 22%, sans sélection des sociétés comparables en fonction

du taux de croissance anticipé de I’Ebit,

. la sélection des sociétés comparables en fonction du taux de croissance anticipé de 1’Ebit

[gox] permet de (cf. deuxiéme des deux tableaux ci-dessus) :

. réduire la moyenne des TEA de 29% a 24%, soit une réduction significative de -5%
a moins de 0,1% (***),
. réduire 1’écart-type des TEA de 22% a 19%, soit une réduction significative de -3%

a moins de 1% (**),

. réduire le TEA des entreprises dans une proportion de 62%. a moins de 0,1% (***).

Les tableaux pages précédentes appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. conformément au modele théorique, une sélection des sociétés fondées sur la variable de
controle taux de croissance anticipé de 1’Ebit [gox] améliore la pertinence de la méthode
dans 62% des cas pour I’Ebit relatif a 1’exercice réalisé avec une forte reduction de la
moyenne (-5%) et de 1’écart type (-3%) des TEA,

. les résultats sont similaires pour I’Ebitda relatif a ’exercice réalisé mais dans une moindre
mesure. Nous constatons une amélioration du TEA dans 58% des cas, avec une forte

réduction de la moyenne (-3%) et de 1’écart type (-2%) des TEA,

. les multiples d’Ebitda et d’Ebit des exercices en cours et prévisionnels ne sont pas

influencés,

. les multiples de chiffre d’affaires ne sont pas influencés.
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Le résultat des tests statistiques nous permet de valider les propositions (P6b) et (P6c) et donc la
proposition selon laquelle une sélection des multiples selon des indicateurs de performance de
type conjoncturel permet d’améliorer la méthode des multiples, en ce qui concerne les multiples

d’Ebitda et d’Ebit relatifs a 1’exercice réalisé.

Ces résultats sont cohérents avec ceux de Herrmann & Richter (2003).

3 Sélection fondée sur des indicateurs de performance a long terme

Nous présentons pages suivantes le résultat des tests statistiques, en ce qui concerne une sélection
des sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels fondée sur des

indicateurs de performance a long terme :

. taux d’impdt réel [1],

. levier financier [l],

. taille [s],

. taux de rentabilité des capitaux employés a long terme [r*], dont le taux de rentabilité
actuel [r] est considéré comme une approximation pour la sélection des sociétés
comparables,

. taux de croissance a long terme [g*], dont le taux de croissance anticipé de 1’Ebit [gox] est

considéré comme une approximation pour la sélection des sociétés comparables.
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Tests statistiques de la proposition (P7a,b,c,d,e)

Statistiques descriptives des TEA — avant sélection

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 289% | 323% 360% 397% | 120%  92%  97% | 182% 103% 110%
Quartile 3 (75%) 62% | 56%  55%  54% | 35% 30% 29% | 41%  32% 29%
Médiane 38% | 35%  33%  33% | 21% 18%  18% | 24%  19% 17%
Quartile 1 (25%) 19% | 17%  16%  16% 1% 8% 8% 12%  10% 8%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 43% | 39%  38%  38% | 24% 22%  21% | 28% @ 22%  20%
Ecart-type 36% | 39% 39% 39% | 18%  15%  15% | 22% 17%  16%
Moyenne 45% | 43%  41%  40% | 25% 21%  20% | 29%  23%  20%
Inf. 2 15% 19% | 23%  23%  23% | 34% 42%  45% | 32% 38%  43%
Rang - Ecart Inter-Quartile 170 9 § 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 7 10 9 8 5 2 1 6 4 3
Rang - Moyenne 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 7 7 5 3 1 6 4 2
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Résultats des tests statistiques — apres sélection

Sociétés (1192) / Sect. #2 / (t) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport 4 (t) 4okkk | okkk okk ook | okiok bk okkk | okl ook kok
Impact sur TEA - moyenne 3% 4% 3% 3% 1% 1% 1% 2% 1% 2%
Sélection paf tapport é (t) + fokk + kekk + sk + fokok + fokk + kekk + skkk + fokok + fokk + kekk
Impact sur TEA - écart-type 5% 5% 4% 3% 3% 1% 1% 3% 2% 1%
Sélection par rapport a (t) SO0 | 46%0rk SOk 459K 4400k 040 450Nk [ 4400 4690k 430tk
Impact sur TEA - proportion +00% | 5300k +0% 540tk | 550Kk 040 5404wk | 550k ek 530k 50/ rtek
Sociétés (1192) / Sect. #2 / (1) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (1) ~ 4 oRRk okl okl | 4k + K + Rk ~ -° _ ok
Impact sur TEA - moyenne 1% 3% 3% 3% 1% 1% 1% 0% 0% -1%
Sélection par rapport 4 (1) 4okkk | bkl pokik 4okl | okik odkekk okiek | 4 O + % ~
Impact sur TEA - écart-type 8% 7% 7% 6% 2% 1% 1% 1% 1% 0%
Sélection par rapport a (I) 55%01F* | 46%01F  459p% %k 440/k4x ] 04 -%° -%* ~ +00* +9%°
Impact sur TEA - proportion A40/0%Hx | 5490k 550p%rx 55000 +04* +%° +9* ~ 0% -9%°
Sociétés (1192) / Sect. #2 / (s) V/0a0 | V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cxl V/ex2|[V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rappott 4 (s) 4oepk | ok bk poelr | ookl bk o [ ek ok 40
Impact sur TEA - moyenne 3% 3% 2% 3% 2% 1% 1% 2% 1% 0%
Sélection par rapport 4 (s) 4okkk | pobkk okl 4okekk | ook poklk 4 okkk | okl ook kok
Impact sur TEA - écatt-type 5% 6% 5% 5% 3% 2% 2% 4% 2% 1%
Sélection par rapport a (s) -%%0* -00% %% A590%F [440000% 00% 4GY0RF 4390k 04k ~
Impact sur TEA - proportion +90% | +%0* % 53%0%r [5590%E +04% 5300 | 56907k +0/p* ~
Sociétés (1192) / Sect. #2 / (gox) | V/0a0 | V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cxl V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (gox) 4Rk | okl okl 4 kol - ok + Rk + ok - okkok ~ + kkok
Impact sur TEA - moyenne 4% 3% 3% 3% -2% 1% 1% -5% 0% 1%
Sélection par rapport 4 (gox) 4okkk | pokkk okl okl | _skek okl 4 okkk | okl ook 4 okkk
Impact sur TEA - écart-type 10% 6% 5% 5% -1% 2% 1% -3% 2% 1%
Sélection par rapportt 2 (gox) 4490k 040 ~ S0 5TV 040 460K (620K ~ 455p%*
Impact sur TEA - proportion 55%0**k ] +9%° ~ +%0%  [43%0%FFF  +9°  53%prk |37k ~ 53%**
Sociétés (1192) / Sect. #2 / (r) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport  (r) Nl T B B B B ~ ~
Impact sur TEA - moyenne -20% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 0% 0%
Sélection par rapport a (r) - Rk 4Rk okl okl | ok koK + * 4 oRRk Rk + °
Impact sur TEA - écart-type -16% 2% 3% 2% 2% 1% 1% 2% 1% 0%
Sélection par rapport 4 (t) T4k~ ~ ~ 46%0*%*  46%*Fk Y% -%° ~ +9%°
Impact sur TEA - proportion 20%%F* [ ~ ~ ~ 54%**  53%0k*  +%* | +%° ~ -%°
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ antrement

Les tableaux page précédente et ci-dessus appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

«  malgré I'impact du taux d’imp6t [z] dans le modéle des flux de trésorerie actualisés, et la
corrélation négative observée entre ce taux et les multiples de valorisation, une sélection
des sociétés fondée sur cette variable de controle n’améliore pas la pertinence de la
méthode (nous pouvons faire I’hypothése que I’influence potentielle sur la pertinence de la
méthode en ce qui concerne le taux d’imp6t est compensée par les effets induits liés a la
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réduction du nombre de sociétés constituant chaque groupe de pairs conformément aux

conclusions de Cooper & Cordeiro (2008) ;

. une conclusion similaire peut étre rendue concernant la variable taille [s], corrélée au
multiple d’Ebit relatif a I’exercice prévisionnel, mais sans impact quand celle-ci est utilisée

comme critere de sélection des sociétes les plus comparables ;

. malgré la corrélation extériorisée, le recours au levier financier [s] pour sélectionner les
sociétés les plus comparables n’apparait pas pertinent (cependant, selon Ross, Westerfield

& Jaffer (2001), le classement sectoriel suffirait a homogénéiser les taux d’endettement) ;

. d’une maniére générale, nos résultats tendraient a indiquer qu’une sélection des sociétés les
plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels fondés sur des critéres de taille, de

levier et de taux d’impdt n’améliorerait pas la pertinence de la méthode des multiples.

Nous ne validons aucune des propositions (P7a,b,c,d,e) relatives aux indicateurs de performance
a long terme susceptibles d’étre pris en compte pour sélectionner les sociétés les plus

comparables afin d’améliorer la pertinence de la méthode des multiples.
Nous n’avons identifi¢ aucun critére de selection permettant d’améliorer la pertinence de la
méthode des multiples, dés lors que les multiples d’Ebitda et d’Ebit relatifs aux exercices

prévisionnels sont utilises.

Il convient toutefois de rester prudent: ces résultats peuvent s’expliquer par la mauvaise

approximation de ces paramétres, ou le nombre plus limité de sociétés comparables.
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4 Synthése des résultats portant sur la sélection des sociétés comparables

Le tableau ci-dessous récapitule les propositions issues des fondements théoriques du modéle qui

ont été validées ou non dans notre étude, en fonction des agrégats financiers utilisés pour calculer

les multiples et les indicateurs de performance retenus pour sélectionner les sociétés les plus

comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels :

Synthese des résultats portant sur la sélection des sociétés comparables

Multiples

v/

oa0

v/

sx0

v/

sx1

v/

SX2

v/

cx0

v/

cx1

v/

cX2

v/

ox0

v/

ox1

v/

0x2

Indicateurs de performance de type structurel

Taux de marge opérationnelle sur chiffre
d’affaires (m)

**k*%

**k*%

*kx

Taux de marge opérationnelle sur Ebitda (d)

**

n/v

n/v

n/v

Taux de rentabilité des capitaux employés (r)

**k*%

Indicateurs de performance de type conjonctu

rel

Taux de croissance du chiffre d’affaires [gsX]

n/v

Taux de croissance de [’Ebitda [gcx]

**k*%

**k%

Taux de croissance de I’Ebit [goX]

**k*%

*k%

Indicateurs de performance a long terme

Taux d’impét a long terme (t)

n/v

Taux d’endettement a long terme (1*)

*k*

*

Taille [s*]

n/v

Taux de croissance a long terme [g*]

**kx

*k*k

n/v

Taux de rendement a long terme [r*]

*k*

o

n/v : proposition non validée ; *** proposition validée au seuil de test a 0,1% ; ** proposition validée au seuil de

test a 1% ; * proposition validée au seuil de test a 5% ; ° proposition validée au seuil de test a 10% (les cellules en

grisé signifie que le résultat des trois tests est différent. Dans ce cas le résultat du test le plus significatif est

présenté).

La deuxiéme partie de nos tests empiriques portant sur I’identification des critéres de sélection

des multiples les plus pertinents nous permet de conclure que :

. Résultat (R5) : il conviendrait en général de privilégier une sélection des sociétes les plus

comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels en fonction du taux de rentabilité
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opérationnel sur chiffre d’affaires, et du taux de rentabilité des capitaux employés, pour
améliorer la pertinence, respectivement, des multiples de Chiffre d’affaires et de Capitaux

employes.

. Résultat (R6) : il conviendrait en général de privilégier une sélection des sociétés les plus
comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels en fonction des taux de croissance
anticipés de D’Ebitda et de I’Ebit, pour améliorer la pertinence, respectivement, des

multiples d’Ebitda et d’Ebit.

Les résultats de 1’étude empirique portant sur les échantillons de Mars 2006 et Mars 2007

apparaissent similaires et n’appellent pas de commentaires particuliers (cf. Annexes).

Section 5. Les tests statistiques portant sur la combinaison de multiples

L’objectif est de valider la proposition (P8), selon laquelle 1’utilisation de multiples synthétiques
combinés ou la combinaison des résultats issus de I’application de multiples synthétiques

simples, améliore la pertinence de la méthode.

1 Combinaison des multiples VE/Capitaux employés et VE/Ebit

Conformément aux prédictions du modéle comptable fonde sur les revenus résiduels de Feltham
& Ohlson (1995) et aux modeles fondés sur la théorie des options réelles (Zhang, 2000 ; Meitner,
2003), nous considérons dans un premier temps la combinaison des multiples de Capitaux

employés et d’Ebit :

. Capitaux employés [0a0],

. Résultat opérationnel des exercices realisés [0x0], en cours [ox1] et prévisionnels [0x2].
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1.1 Détermination des coefficients de pondération

Conformément a la méthode proposée par Liu, Nissim & Thomas (2002) (ci-aprés « LNT »),

nous déterminons les estimateurs sans biais des multiples pondérés issus de la relation suivante :

_ 0ay/0x%, 0%, /03y 0X%,08y
Vobs;,, = Mest.,.",-0a,;, + Mesteo ™ 0%, + &,
Conformément a notre démonstration cela revient a déterminer 1’estimateur sans biais du
coefficient de pondération des multiples de capitaux employés et d’Ebit de 1’exercice en cours de

la relation suivante (soit h=0):

— 08 0% 0%08
Vobs;,, = (1— ,uq))MestComp_i 008y, + 14, Meste o 0%, + &)

avec .

0x, /08y
MeStCOmp_igo

= oxh
MeStComp_iqo

Hy

Conformément aux recommandations d’Easton (2004), nous utilisons la pondération des
multiples de capitaux employés et d’Ebit de 1’exercice en cours [0x1], d’une part, et de I’exercice
prévisionnel, d’autre part [0x2] (soit h=1 ou 2).

Nous obtenons les multiples combinés et les coefficients de pondération suivants :

Multiples synthétiques combinés et coefficients de pondération

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (70) V/o0a0 [V/0a0 |V/0a0 [V/0x0 [V/ox1 [V/0x2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyennc X08 | x05 | x05 | x77 | 77 | x71 | 72% | 1% | %4%
Ecart-type x07 | x05 | x04 | x23 [ x19 | x15 19% 16% 14%
Intervalle de confiance + x10 | x0,7 | x06 | x82 | x81 x74 | 76% 84% 87%
Intervalle de confiance - x 0,6 x04 | x03 x 72 x 7,2 x 6,7 67% 77% 80%

270



Les propositions d’amélioration de la pertinence de la méthode : étude empirique

La validation empirique des propositions formulées

Le tableau page précédente appelle le(s) commentaire(s) suivant(s) :
. Le coefficient de pondération du multiple d’Ebit est d’autant plus fort qu’il est fondé sur
des Ebit futurs, avec une pondération passant de 74% (Ebit de 1’exercice réalisé) a 87%

(Ebit de I’exercice en cours) ;

. L’intervalle de confiance (au risque d’erreur 0=5%) du multiple de capitaux employés est

bien compris entre 0 et 1 selon les prédictions du modéle de Feltham & Ohlson (1995).

Pour mémoire I’intervalle de confiance d’une moyenne (n) quand le nombre d’individus de
I’échantillon est supérieur a 30, se calcule selon la formule suivante (avec o pour écart-type

estimé) :

IC, = u 1(7\/3).51_“,2

ou €1-¢» €st lu dans la table de la loi normale centrée réduite.

Nous retenons également des coefficients de pondération de 50%/50% pour les capitaux

employés et I’Ebit.

1.2 Tests statistiques

La proposition testée concerne le choix entre ’application de multiples synthétiques simples et

I’application de multiples synthétiques combinés :

(P8a) : les multiples combinés de Capitaux Employés et d’Ebit sont plus pertinents que les
multiples simples correspondants.
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Pour vérifier la proposition (P8a) nous comparons les TEA obtenus selon que 1’on utilise des

multiples de Capitaux employés et d’Ebit ou une combinaison de ces multiples - avec la

réalisation des trois tests statistiques suivants :

. HO/H1’ — comparaison des moyennes (test unilatéral a gauche) : le TEA moyen

résultant de 1’application de multiples synthétiques combinés est inférieur au TEA moyen

résultant de 1’application de multiples synthétiques simples au seuil de 5% ;

. HO0/H1’ — comparaison des variances (test unilatéral a gauche) : la variance des TEA

résultant de I’application de multiples synthétiques combinés est inférieure a la variance des

TEA résultant de I’application de multiples synthétiques simples au seuil de 5% ;

. HO0/H1’’ — comparaison des proportions (test unilatéral a droite) : les TEA résultant de

I’application de multiples synthétiques combinés sont supérieurs aux TEA résultant de

I’application de multiples synthétiques simples dans une proportion plus importante au

seuil de 5%.

Les résultats de ces trois tests statistiques sont présentés ci-dessous :

Tests statistiques de la proposition (P8a)

Statistiques descriptives des TEA — multiples simples de Capitaux employés et d’Ebit

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 289% | 323% 360% 397% | 120%  92%  97% | 182% 103% 110%
Quartile 3 (75%) 62% | 56%  55%  54% | 35%  30% @ 29% | 41%  32%  29%
Médiane 38% | 35%  33%  33% | 21%  18%  18% | 24%  19%  17%
Quartile 1 (25%) 19% | 17% 16%  16% 11% 8% 8% 12%  10% 8%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 43% | 39%  38%  38% | 24%  22%  21% | 28% @ 22%  20%
Ecart-type 36% | 39% 39%  39% | 18%  15%  15% | 22% 17%  16%
Moyenne 45% | 43%  41%  40% | 25%  21%  20% | 29%  23%  20%
Inf. 2 15% 19% | 23%  23%  23% | 34% 42%  45% | 32% 38%  43%
Rang - Ecart Inter-Quartile 170 9 § 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 7 10 9 8 5 2 7 6 4 3
Rang - Moyenne 70 9 § 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 7 7 5 3 1 6 4 2
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Statistiques descriptives des TEA — multiples combinés de Capitaux employés et d’Ebit

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - 0a0/0x0' 0a0/0x0"| 0a0/0ox1' 0a0/0x1"| 0a0/0x2' 0a0/ox2"
Maximum 182% 134% 158% 90% 153% 105%
Quartile 3 (75%) 38% 35% 35% 29% 35% 26%
Médiane 23% 20% 22% 18% 22% 16%
Quartile 1 (25%) 11% 10% 11% 9% 10% 8%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 27% 25% 25% 20% 25% 19%
Ecart-type 22% 18% 21% 15% 20% 14%
Moyenne 27% 24% 26% 20% 26% 18%
Inf. 2 15% 33% 39% 35% 44% 36% 47%
Pondération 50%/50% 28%/72% 50%/50% 19%/81% 50%/50% 16%/84%

Note : (‘) coefficients de pondération a 50% pour [o0a] et a 50% pour [0X] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).

Présentation graphique
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Note : le carré central correspond a [’écart entre moyenne et médiane.

Il est gris quand la moyenne est supérieure a la médiane et noir dans le cas inverse.

Les extrémes correspondent aux bornes hautes du premier et du

3*™ quartile.
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Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes 0a0/0x0' 0a0/0x0"| 0a0/ox1' 0a0/o0x1"|0a0/0x2' 0a0/ox2"

V/0a0 _ ok _ ok _ ok _ sk _ekk _kk

V/sx0

V/sx1

V/sx2

V/cx0

V/cx1

V/cx2

V/ox0 _o _ ok _ ok _ sk _ekk _kk
Test sur les variances 0a0/0x0' 0a0/0x0"| 0a0/ox1' 0a0/ox1"| 0a0/0x2' 0al/ox2"

V/0a0 _ ok _ ok _ ok _ bk _ ok _ ok

V/sx0

V/sx1

V/sx2

V/cx0

V/cx1

V/cx2

V/o0x0 ~ _ ok _o _ ok bk _ ok

V/ox1 4 kr 4 kek + ok _ ok 4 bk _kk

V/ox2 4 kor 4 ek + ok _wk 4 bk ok
Test sur les proportions 0a0/0x0' 0a0/0x0"| 0a0/ox1' 0a0/0x1"| 0a0/0x2' 0al/ox2"

V/o0a0 TRk 720k 820k TOYpRRE | B30tk 77O pkokk

V/sx0

V/sx1

V/sx2

V/cx0

V/cx1

V/cx2

V/ox0 ~ 589tk +%° 67 %o*H* +%° 66Yo*rx

V/ox1 4100%00F  4500%k | 420000k 500000k | 4404wk (09t

V/OXZ 3()‘) 0*** 430 O*** 39(? 0*** ~ 400/0*** 560 D***
Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : *** < 0,1% ; ¥* < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ antrement

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [oa] et a 50% pour [0xX] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).

Les tableaux pages précédentes et ci-dessus appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Le recours a des multiples synthétiques combinés de Capitaux employés et d’Ebit améliore
en moyenne la pertinence de la méthode, par rapport au recours aux multiples synthétiques
simples de Capitaux employés et d’Ebit, quel que soit ’exercice considéré (réalisé, en

cours ou prévisionnel) ;
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. Cette amélioration de la pertinence par rapport aux multiples synthétiques simples d’Ebit

n’est toutefois validée que dans le cas d’une pondération selon la méthode de LNT :

. Le TEA moyen des multiples de Capitaux employés/d’Ebit relatifs a 1’exercice
réalisé passe de 45%/29% a 24% (avec réduction de 1’écart-type et une réduction des
TEA dans une proportion de 72%/56% quant il est combiné avec les capitaux

employes),

. Le TEA moyen des multiples de Capitaux employés/d’Ebit relatifs a I’exercice
réalisé passe de 45%/23% a 20% (avec réduction de 1’écart-type et dans une

proportion de 76%/56% quant il est combiné avec les capitaux employeés),

. Le TEA moyen des multiples de Capitaux employés/d’Ebit relatifs a I’exercice
réalisé passe de 45%/20% a 18% (avec réduction de I’écart-type et dans une

proportion de 77%/58% quant il est combiné avec les capitaux employés).

. Une pondération a 50%/50% améliore la pertinence de la méthode dans le seul cas des

résultats relatifs a 1’exercice en cours.

Nos résultats sont différents de ceux de Liu, Nissim & Thomas (2002a) qui ne parviennent pas a
montrer qu’une combinaison des multiples P/E et P/B fondée sur la méthode LNT permet
d’améliorer la pertinence de la méthode par rapport a I’utilisation séparée des deux multiples
(méme en ajustant ces multiples en fonction de la croissance anticipée des résultats pour le

premier et de la rentabilité des capitaux propres pour le second).

Contrairement a Yoo (2006) qui se fonde également sur la méthode LNT, nous montrons que la
méthode peut étre améliorée par la combinaison de multiples, que ceux-ci soient fondés sur des

agrégats relatifs a ’exercice réalisé ou relatifs a 1’exercice prévisionnel.

Nos résultats permettent de valider la proposition (P8a) selon laquelle la méthode des multiples
est d’autant plus pertinente que 1’on a recours a des multiples pondérés de Capitaux employés et
d’Ebit.
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Nous présentons & titre indicatif les résultats d’Harbula (2009) concernant 1’« approche
combinée : précision des estimations de valorisation par type de multiple et par approche » (dans
son ¢étude, la pertinence de la précision des estimations est mesurée en pondérant 1’écart entre la
moyenne et la médiane, ’écart absolu de 1’estimation ainsi que la part des estimations pour

lesquels I’écart d’estimation est inférieur a 15%) :

. VE/Capitaux employés et VE/Ebit — multiples historiques : Faible,
. VE/Capitaux employés et VE/Ebit — multiples courants : Forte,

. VE/Capitaux employés et VE/Ebit — multiples prospectifs : Faible.
Source : Harbula (2009)

Il est toutefois difficile de comparer les résultats d’Harbula (2009) a ceux de notre étude, dans la
mesure ou celui-ci retient une pondération a 50%/50%, ne présente pas de mesure de pertinence
quantifiée (et de surcroit sans tests statistiques). Il ne fournit pas non plus d’appréciation de la
pertinence relative des multiples combinés par rapport aux valeurs résultant de I’application des

multiples synthétiques simples correspondants.

2 Combinaison des multiples VE/Ebitda et VE/Ebit

Conformément a notre reformulation modéle théorique des flux de trésorerie actualisés, nous

utilisons dans un deuxieme temps une combinaison des multiples d’Ebitda et d’Ebit :

. Résultat opérationnel monétaire (Ebitda) des exercices réalisés [cx0], en cours [cx1] et

prévisionnels [cx2],

. Résultat opérationnel (Ebit) des exercices réalisés [0x0], en cours [ox1] et prévisionnels
[ox2].
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2.1 Détermination des coefficients de pondération

Conformément a la méthode LNT, nous déterminons les estimateurs sans biais des multiples
pondérés issus de la relation suivante :

0X, /Xy, 0%,CXp,

_ CxXp, /0%,
Vobs;,, = Mestcg ™, €, + Mesteg ™ 0%, + &,

Conformément a notre démonstration cela revient a déterminer 1’estimateur sans biais du
coefficient de pondération des multiples d’Ebitda et d’Ebit de I’exercice en cours de la relation

suivante (soit h=0) :
Vobs;,, = (1— y(p)Mestéf;mp_i o i + 1, MeStZS L 0X, + &0

avec .

0X, /¢x,
Mestcging o

= ox,
MEStComp_iw

Hy

Conformément aux recommandations d’Easton (2004), nous utilisons par ailleurs la pondération
des multiples d’Ebitda et d’Ebit de 1’exercice en cours [cX1 et 0x1], d’une part, et de I’exercice
prévisionnel, d’autre part [cx2 et 0x2] (soith =1 ou 2).

Nous obtenons les multiples combinés et les coefficients de pondération suivants :

Multiples synthétiques combinés et coefficients de pondération

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (70) V/cx0 [V/ex1 |[V/cex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyennc 66 | x45 | x33 | x15 | x32 | x30 | 13% | 3% | 4%
Ecart-type x53 x 43 x 39 x 75 x 6,2 x 55 70% 66% 65%
Intervalle de confiance + x78 | x55 | x42 | x33 | x47 | x52 | 29% 48% 60%
Intervalle de confiance - x53 x 3,5 x24 | x02 [ x18 x 2,6 -3% 17% 30%
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Le tableau page précédente appelle le(s) commentaire(s) suivant(s) :
. Le coefficient de pondération du multiple d’Ebit est d’autant plus fort qu’il est fondé sur
des Ebit futurs, avec une pondération passant de 20%/80% (Ebit/Ebitda de 1’exercice

réalisé) a 51%/49% (Ebit/Ebitda de 1’exercice en cours) ;

. L’intervalle de confiance (au risque d’erreur a=5%) des coefficients de montre que ces

coefficients de pondération sont différents selon les secteurs d’activité.

Nous retenons également des coefficients de pondération de 50%/50% pour 1’Ebitda et I’Ebit.

2.2 Tests statistiques

La proposition testée concerne le choix entre ’application de multiples synthétiques simples et

I’application de multiples synthétiques combinés :

(P8b) : les multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit sont plus pertinents que les multiples simples

correspondants.

Pour vérifier la proposition (P8b) nous comparons les TEA obtenus selon que 1’on utilise des
multiples de Capitaux employés et d’Ebit ou une combinaison de ces multiples - avec la

réalisation des trois tests statistiques suivants (au seuil de 5%) :
. HO/H1’ — comparaison des moyennes (test unilatéral & gauche) ;

. HO/H1’ — comparaison des variances (test unilatéral a gauche) ;

. HO/H1’’ — comparaison des proportions (test unilatéral a droite).
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Les résultats de ces trois tests statistiques sont présentés ci-dessous :

Tests statistiques de la proposition (P8b)

Statistiques descriptives des TEA — multiples simples d’Ebitda et d’Ebit

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - V/oa0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 289% | 323% 360% 397% | 120%  92% 97% 182% 103% 110%
Quartile 3 (75%) 62% | 56%  55%  54% | 35%  30% @ 29% | 41% 32%  29%
Médiane 38% 35% 33% 33% 21% 18% 18% 24% 19% 17%
Quartile 1 (25%) 19% 17% 16% 16% 11% 8% 8% 12% 10% 8%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 43% | 39%  38%  38% | 24% 22% 21% 28%  22%  20%
Ecart-type 36% | 39%  39%  39% | 18% 15% 15% 22%  17% 16%
Moyenne 45% | 43%  41% 40% | 25%  21% 20% | 29%  23%  20%
Inf. 2 15% 19% 23%  23%  23% | 34%  42%  45% | 32% 38%  43%
Rang - Ecart Inter-Quartile 170 9 § 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 7 10 9 8 5 2 1 6 4 3
Rang - Moyenne 170 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Rang - Inf. a 15% 10 9 7 7 5 3 1 6 4 2

Statistiques descriptives des TEA — multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit

Sociétés (1192) / Sect. #2 / - cx0/0x0' cx0/0x0"| cx1/0ox1' cx1/0x1" | cx2/0x2' cx2/ox2"
Maximum 146% 112% 91% 87% 93% 90%
Quartile 3 (75%) 37% 35% 29% 28% 27% 27%
Médiane 22% 21% 19% 17% 16% 16%
Quartile 1 (25%) 11% 11% 9% 8% 8% 7%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 26% 24% 20% 20% 19% 19%
Ecart-type 19% 17% 15% 14% 14% 14%
Moyenne 26% 24% 21% 20% 19% 18%
Inf. 215% 34% 35% 41% 44% 46% 47%
Pondération 50%/50% 87%/13% 50%/50% 67%/33% 50%/50% 55%/45%

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [cx] et & 50% pour [0x] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).
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Présentation graphique
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Note : le carré central correspond a [’écart entre moyenne et mediane.
Il est gris quand la moyenne est supérieure a la médiane et noir dans le cas inverse.

Les extrémes correspondent aux bornes hautes du premier et du 3°™ quartile.
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Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes cx0/0x0' cx0/0x0"| cx1/0x1' cx1/0x1" | cx2/0x2' cx2/0ox2"
V/0a0
V/sx0
V/sx1
V/sx2
V/cx0 40 _ ok _ ok _ sk _ekk _kk
V/cx1 4 skok 4 ok ~ _ sk _ekk _kk
V/CXZ + kekk + fokk + fok ~ _ kkok _ kekok
V/ox0 _kokok _ ok _ kK _ kK _ kokok _ ook
V/oxl 4 okk + ok _ ok _ ok _ ok _ ok
V/ox2 o + ok +0 % _kk _kk
Test sur les variances cx0/0x0' cx0/0x0" | cx1/0x1' cx1/0x1" | cx2/0x2' cx2/ox2"
V/0a0
V/sx0
V/sx1
V/sx2
V/cx0 ok _ ok _ ok _ ok ok _kk
V/cexl _ ok _ ok % _ Rk o sk
V/cx2 _kk _ ok ~ _kk ok _kk
V/o0x0 _ ok _ ok _ ok _ sk _ekk _kk
V/ox1 4 kokok 4 ok _ kK _ Rk _ kK _okokok
V/ox2 - kokok ok _ Kk _ bk _ kK _ Kk
Test sur les proportions cx0/0x0' cx0/0x0"| cx1/0x1' cx1/0x1" | cx2/0x2' cx2/o0x2"
V/o0a0
V/sx0
V/sx1
V/sx2
V/cx0 ~ 55%0%kk | 63%%rk  66%0tHk [ 64%0tHk G5tk
V/cx1 419%%+x 41904 +%° 56%0*Fk | 5T700%*kx  5RORE
V/cx2 39%*rx 390tk ~ ~ 54%p** 56%0***
V/ox0 60%0**+* 57%*F | 64% %K 65%7FF | 66%FFE 6790
V/ox1 4200%18% 44008 x [ 56%0%FK  56%0% K | 590k 60%0***
V/ox2 3900%rk 430k -0/o* ~ 54%0** 56%0*rx
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : ¥ < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ auntrement

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [cx] et & 50% pour [0x] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).

Les tableaux page précédente et ci-dessus appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Le recours a des multiples synthétiques combinés d’Ebitda et d’Ebit améliore en moyenne
la pertinence de la méthode, par rapport au recours au multiple synthétique simple
d’Ebitda quel que soit I’Ebit considéré (de 1’exercice réalisé, en cours ou prévisionnel) et la

pondération (a 50%/50% ou selon la méthode LNT) ;
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. L’amélioration de la pertinence de la méthode par rapport aux multiples synthétiques
simples d’Ebitda et d’Ebit (de I’exercice réalisé, en cours ou prévisionnel) n’est validée que

dans le cas d’une pondération selon la méthode LNT :

. Le TEA des multiple d’Ebitda/d’Ebit de I’exercice réalisé passe de 25%/29% a 24%
(avec réduction de I’écart type et dans une proportion de 55%/57% quant il est

combiné avec les capitaux employés),

. Le TEA des multiple d’Ebitda/d’Ebit de 1’exercice réalisé passe de 21/23% a 20%
(avec réduction de 1’écart type et dans une proportion de 56%/56% quant il est

combiné avec les capitaux employés),

. Le TEA des multiple d’Ebitda/d’Ebit de I’exercice réalisé passe de 20%/20% a 18%
(avec réduction de 1’écart type et dans une proportion de 56%/56% quant il est

combiné avec les capitaux employés).

. L’amélioration de la méthode est d’autant moins sensible que 1’on se fonde sur des résultats

futurs, ce qui signifie que

L’étude empirique permet de valider la proposition (P8b) selon laquelle la méthode des multiples

est d’autant plus pertinente que I’on a recours a des multiples pondérés d’Ebitda et d’Ebit.
Nous ne pouvons pas comparer nos résultats avec ceux d’autres auteurs, dans la mesure ou la

combinaison des multiples d’Ebitda et d’Ebit selon la méthode LNT n’a pas fait ’objet de

recherches antérieures.
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Nous présentons a nouveau, a titre indicatif, les résultats d’Harbula (2009) concernant
I’« approche combinée : précision des estimations de valorisation par type de multiple et par
approche » (dans son étude, la pertinence de la précision des estimations est mesurée en
pondérant 1’écart entre la moyenne et la médiane, I’écart absolu de 1’estimation ainsi que la part

des estimations pour lesquelles I’écart d’estimation est inférieur a 15%) :

. VE/Ebitda et VE/Ebit — multiples historiques : Trés faible,
. VE/Ebitda et VE/Ebit — multiples courants : Forte,

. VE/Ebitda et VE/Ebit — multiples prospectifs : Moyenne.
Source : Harbula (2009)

Comme indiqué précédemment, il est difficile de comparer les résultats d’Harbula (2009) a ceux
de notre étude, dans la mesure ou celui-ci retient une pondération a 50%/50%, ne présente pas de
mesure de pertinence quantifiée (et de surcroit sans tests statistiques). Il ne fournit pas non plus
d’appréciation de la pertinence relative des multiples combinés par rapport aux valeurs résultant

de I’application des multiples synthétiques simples correspondants.

3 Analyse par secteur d’activité

Les tableaux pages suivantes présentent les multiples pondérés et la pondération des multiples

par secteur d’activité.
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3.1 Multiples de Capitaux employés et d’Ebit

Les tableaux ci-dessous et page suivante présentent les multiples pondérés issus de la méthode
des moindres carrés (LNT) appliquée a chaque secteur d’activité, ainsi que le coefficient (),
applicable aux valeurs résultant de 1’application du multiple d’Ebit de chaque exercice considéreé.
Le multiple (1-p), applicable aux valeurs résultant de 1’application du multiple de Capitaux

employés n’est en revanche pas présenté.

Multiples pondérés et coefficients pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

Multiples Multiples Cocfficient
Secteurs #2 (70) V/0a0 [V/0a0 |V/0a0 [V/ox0 |V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyenne x08 | x05 [ x05 x77 | x7,7 | x7,1 72% 81% 84%
Ecart-type x07 | x05 | x04 | x23 | x19 | x15 19% 16% 14%
Advertising/ Marketing Services x 18 x 19 x19 x 6,7 x 6,1 x 59 70% 68% 69%
Miscellaneous Commercial Services x 0,5 x 02 x 0,5 x 9,1 x 85 x72 86% 949, 88%
Personnel Services x 1,1 x 0,5 x 04 x 0,3 x 6,6 x 6,2 76% 89% 91%
Major Telecommunications x 0,6 x 0,1 x 0.2 x 89 x 9,5 x 8,8 82% 96% 95%
Specialty Telecommunications x 0,6 x 0,7 x 0,7 x 8,0 x 6,4 x 5,6 68% 66% 64%
Wireless Telecommunications x 3,2 x 25 x 1,8 x 5,8 x 6,1 x 6,2 56% 65% 74%,
Electronics/Appliances x05 | x05 | x03 | x68 | x68 | x66 | 72% 76% 83%
Home Furnishings x 0,9 x 0,5 x 0,1 x 5,3 x 64 x 72 61% 80% 97%
Homebuilding x 0,8 x 0,5 x 0,3 x 45 x 5.2 x 59 57% 73% 84%
Motor Vehicles x 0,7 x 0,6 x 0,5 x 6,4 x 5,6 x 5,2 60% 63% 69%
Recreational Products x14 | x08 x 0,6 x 6,1 x 6,7 x 6,4 49% 69% 76%
Apparel/Footwear x06 | x01 x 0,1 x88 | x92 [ x78 | 82% 98% 97%
Beverages: Alcoholic x 0,6 x 0,3 x04 | x88 x 9,5 x 8,5 76% 86% 84%
Food: Major Diversified x 0,2 x 0,2 x01 | x120 | x112 | x10,9 | 91% 91% 97%
Food: Meat/ Fish/Daity x 0,7 x 04 x 0,2 x 8,2 x 9,2 x 9,1 63% 80% 89%
Food: Specialty/Candy x 0,6 x 0,6 x 0,6 x93 x 8,2 x 7,0 74% 75% 74%
Household/Personal Care x03 | x02 x04 | x136 | x103 | x83 | 110% | 95% 89%
Broadcasting x 3,7 x 19 x 1,5 x 59 x72 x 6,9 68% 84% 87%
Casinos/Gaming x04 | x02 | x01 | x104 | x91 | x74 | 109% | 104% | 103%
Hotels/Resorts/Cruiselines x09 | x07 | x07 | x78 | x7,7 | x69 63% 68% 70%
Movies/Entertainment x 1,0 x 0,6 x 0,8 x 8,6 x 9,6 x 74 69% 82% 77%
Publishing: Books/Magazines x02 | x08 | x01 |x101 ]| x101 | x87 | 104% | 115% | 102%
Publishing: Newspapers x 0,7 x 0,5 x 0,2 x 8,3 x 84 x 8,2 83% 89% 95%
Restaurants x 0,3 x 0,0 x02 | x123 | x102 | x83 116% | 102% 91%
Wholesale Distributors x06 | x06 | x06 | x64 | x63 | x59 | 73% 74% 74%
Aerospace & Defense x04 | x07 | x05 x93 | x112 | x9,7 91% 118% | 113%
Electronic Components x 0,6 x 04 x 0,2 x78 x 72 x 6,7 73% 83% 91%
Electronic Equipment/Instruments x 0,5 x 0,1 x 0,1 x 8,7 x 8,3 x 72 83% 97% 96%
Telecommunications Equipment x 1,2 x 13 x 1,0 x 7,0 x 6,2 x 5,6 69% 68% 74%
Integrated Oil x 1,2 x12 x 1,2 x 3,3 x 2,7 x 2,8 39%, 35% 37%
Oil & Gas Production x 1,1 x 0,5 x 04 x 3,7 x 53 x 4,6 33% 67% T7%
Oil Refining/Marketing x 0,7 x 0,6 x 0,5 x 6,3 x 6,2 x 64 61% 68% 75%
Hospital/Nursing Management x 0,1 x 0,0 x00 | x128 | x131 | x 114 | 96% 100% | 98%
Medical Specialties x 0,6 x 0,4 x03 [ x113 | x10,7 | x93 86% 92% 92%
Pharmaceuticals: Major x 33 x 19 x14 | x64 x 78 x 7,6 50% 72% 79%
Pharmaceuticals: Other x 0,6 x 0,5 x04 | x103 | x9,2 x 8,1 80% 85% 86%
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Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (70) V/0a0 [V/0a0 |V/0a0 [V/ox0 |V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Engineering & Construction x 0,7 x 0,6 x 0,6 x 70 x 6,3 x 5,8 70% 77% 78%
Environmental Services x 0,7 x 0,7 x0,7 | x113 | x99 x 8,5 82% 82% 80%
Qilfield Services/Equipment x 1,1 x03 | x0, x 8,0 x 89 x 8,5 62% 91% | 105%
Construction Materials x 0,7 x 0,6 x 04 x 4,9 x 53 x 55 58% 64% 72%
Other Metals/Minerals x10 | x08 | x05 | x50 | x50 | x60 | 61% 67% 79%
Steel x 09 x 0,5 x 03 x 44 x 538 X 6,3 50% 75% 86%
Agricultural Commodities/Milling x 1,1 x 0,8 x 0,5 x 4,7 x 6,1 x 6,5 38% 56% 72%
Chemicals: Major Diversified x 0,8 x 02 x 0,0 x 49 x 8,2 x 85 50% 89% 100%
Chemicals: Specialty x06 | x02 | x00 | x74 | x89 | x96 | 70% 90% | 102%
Containers/Packaging x 0,6 x 0,5 x 04 x 6,3 x 6,6 x 6,2 60% 70% 71%
Industrial Specialties x 0,7 x 0,6 x 0,5 x72 x 6,2 x 59 67% 68% 73%
Pulp & Paper x 0,6 x 0,5 x 0,5 X 6,5 x 0,6 x 6,3 62% 66% 68%
Textiles x 0,1 x 0,8 x09 | x103 | x43 x306 | 105% | 53% 48%
Auto Parts: OEM x 0,7 x 0,3 x 04 x 6,7 x 7,0 x 5,7 65% 86% 81%
Building Products x 0,8 x 0,6 x04 | x65 x 6,5 x 0,5 65% 73% 82%,
Flectrical Products x08 | x01 [ x03 | x75 x 8,6 x 79 72% 102% | 109%
Industrial Conglomerates x05 ] x01 ] x01]x110] x90 x82 | 117% | 102% | 104%
Industrial Machinery x 0,5 x 0,3 x 0,2 x 8,1 x 7,7 x 7,1 83% 92%, 92%
Metal Fabrication x 0,5 x 04 x04 | x70 x 6,5 x 6,2 72% 77% 80%
Miscellaneous Manufacturing x 0,5 x00 | x0.2 x 8,6 x 92 x 8,8 79% 100% | 108%
Office Equipment/Supplies x 0,5 x 0,0 x 0,3 x75 x 8,0 x 6,3 81% 101% | 87%
Trucks/Construction/Farm Machinery x09 | x06 [ x05 x68 | x64 | x62 64% 74%, 80%
Apparel/Footwear Retail x06 | x02 | x00 | x106 ] x99 x85 | 117% | 105% | 99%
Department Stores x 1,1 x 0,7 x 0,7 x 6,3 x 75 x 7,1 65% 79% 78%
Food Retail x 0,5 x 04 x 0,3 x 9.8 x 94 x 8,7 82% 85% 89%
Specialty Stores x 0,3 x 0,3 x 0,5 x 89 x 8,7 x73 92% 93% 87%
Information Technology Services x14 | x05 x 0,6 x 8,1 x 7,7 X 6,5 76% 91% 90%
Internet Software /Services x 14 x 15 x 1,0 x 9,5 x 6,6 x 5,7 76% 73% 82%
Packaged Software x 1,8 x 09 x 0,5 x 9,2 x 84 x73 75% 87% 93%
Airlines x 1,5 x 1,0 x 0,7 x 32 x 4,7 x 5,7 27% 48% 67%
Marine Shipping x0,7 | x06 | x05 | x59 | x60 | x6,0 57% 63% 69%
Other Transportation x 1,0 x 0,9 x 0,9 x 82 x 7,6 x 6,8 62% 66% 67%
FElectric Utilities x 1,1 x06 [ x05 | x58 | x82 [ x80 | 44% 68% 75%
Gas Distributors x 1,2 x 0,9 x 0,8 x 5,1 x 6,4 x 6,7 54% 65% 67%

Les tableaux page précédente et ci-dessus appellent le(s) commentaire(s) suivants :
. Les coefficients de pondération apparaissent différents d’un secteur a l’autre, ce qui

confirme I’intérét d’une pondération calculée de maniere spécifique pour chaque secteur

d’activité.
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Le tableau suivant indique dans quelle proportion, en ce qui concerne les secteurs d’activité, les
multiples combinés de Capitaux Employés et d’Ebit apparaissent plus pertinents que les multiples

simples correspondants :

Comparaison des multiples combinés Capitaux employés et d’Ebit

par rapport aux multiples simples correspondants

TEA moyens par secteur d’activité

Multiples combinés

ou simples relatifs a

Nombre (/70) de

secteurs pour

Proportion (%) de

secteurs pour

I’exercice lesquels le TEA lesquels le TEA
moyen des multiples | moyen des multiples
combinés apparait combinés apparait
plus faible plus faible
Réalisé 67 95%***
En cours 60 86%***
Prévisionnel 60 86%***

Seuil de signification : < 0,1% *** ; < 1% ** ; <5% * ; < 10% ; ~ autrement.

Le tableau ci-dessus améne le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Les multiples combinés de Capitaux employés et d’Ebit apparaissent pour la plupart des

secteurs d’activité plus pertinents que les multiples simples correspondants.
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3.2  Multiples d’Ebitda et d’Ebit

Les tableaux ci-dessous et page suivante présentent les multiples pondérés issus de la méthode
des moindres carrés (LNT) appliquée a chaque secteur d’activité, ainsi que le coefficient (p),
applicable aux valeurs résultant de 1’application du multiple d’Ebit de chaque exercice considéreé.
Le multiple (1- n), applicable aux valeurs résultant de 1’application du multiple d’Ebitda n’est en
revanche pas présente.

Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

Multiples Multiples Cocfficient
Secteurs #2 (70) V/cx0 [V/ex1 |[V/ex2 [V/ox0 |V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyenne x006 | x45 | x33 | x15 | x32 | x39 13% 33%, 45%
Ecart-type x53 | x43 | x39 | x75 | x62 | x55 70% 66% 65%
Advertising/ Marketing Services x86 | x10,6 | x100 | x15 | x46 | x40 | -16% | -50% | -46%
Miscellaneous Commercial Services x 5,0 x 338 x 4,0 x 3,8 x 4,0 x 3,0 36% 45%, 37%
Personnel Services x 134 | x06,7 x 51 x73 | x00 x 1,0 -88% 0% 15%
Major Telecommunications x 57 x 6,0 x62 | x02 | x1,1 | x18 2% 11% | -19%
Specialty Telecommunications x 6,5 x 6,1 x64 | x15 | x19 | x29 | 12% | -20% | -33%
Wireless Telecommunications x273 | x235 | x152 | x303| x244| x132] -291% | -263% | -159%
Electronics/Appliances x 25 x 33 x 1,1 x 5,6 x 3,8 x 6,2 59% 43%, 79%
Home Furnishings x 100 | x49 x23 | x42 | x18 x44 | 49% | 22% 60%
Homebuilding x 3,7 x 3,0 x 2,0 x 35 x 3,5 x 4,7 44%, 50% 66%
Motor Vehicles x 4,8 x 43 x 3,0 x 3,0 x23 x 3,2 28% 26% 42%
Recreational Products x78 x 4,7 x 4.2 x 0,6 x 3,2 x 28 5% 33% 33%
Apparel/Footwear x80 | x55 | x1,7 | x09 | x26 | x60 8% 27% 74%
Beverages: Alcoholic x 10,1 | x32 x27 | x15 | x69 x 0,6 | -13% | 62% 65%
Food: Major Diversified x52 | x22 | x1,7 | x208 | x154 | x 13,6 | 158% | 125% | 121%
Food: Meat/ Fish/Daity x 3,7 x 1,5 x14 | x71 x 9,0 x 8,1 54% 79% 79%
Food: Specialty/Candy x 6,4 x 5,7 x 58 x 33 x 2,8 x 1,5 26% 26% 16%
Household/Personal Care x32 | x42 x59 | x165 | x56 x 2,1 133% | 52% 23%
Broadcasting x09 | x50 | x63 x98 | x148 | x157 | 113% | 171% | 197%
Casinos/Gaming x84 | x44 | x54 | x23 | x25 [ x01 | 24% | 29% 2%
Hotels/Resorts/Cruiselines x89 | x59 | x68 | x13 | x25 | x03 | -10% | 22% 3%
Movies/Entertainment x72 x 42 x 1,5 x13 x 52 x73 11% 45%, 76%
Publishing: Books/Magazines x46 | x82 | x69 | x161 | x198 | x17,7 | 165% | 225% | 207%
Publishing: Newspapers x84 | x57 [ x39 | x12 | x1,7 | x35 | -12% | 18% | 40%
Restaurants x 3,6 x22 | x23 x53 | x133 | x124 | 50% 132% | 136%
Wholesale Distributors x 7,0 x72 x 74 x07 | x01 [ x09 8% 1% 11%
Aerospace & Defense x 3,9 x26 | x57 x 54 x62 | x159 | 53% 65% 185%
Electronic Components x 43 x 34 x 24 x 4,6 x 4,1 x 4,1 43%, 46% 56%
Electronic Equipment/Instruments x 6,4 x 49 x 33 x 1,1 x 1,6 x 30 11% 19% 41%
Telecommunications Equipment x 108 | x06,3 x30 | x50 | x0,1 x34 | -50% 1% 45%
Integrated Oil x 7,0 x 7,7 x74 | x15 | x29 | x30 | -18% | -38% | -41%
Oil & Gas Production x 132 | x75 x75 | x92 | x34 | x45 | 81% | 43% | -77%
Oil Refining/Marketing x 7,1 x02 | x01 [ x06 | x88 [ x87 5% 96% | 101%
Hospital/Nursing Management x 1,8 x 74 x47 | x106 | x19 x 4,7 80% 15% 1%
Medical Specialties x 8,8 x 59 x 6,9 x 1,0 x 37 x 0,9 8% 32% 9%
Pharmaceuticals: Major x193 | x43 x6,6 | x124| x5,1 x12 | 97% | 47% 13%
Pharmaceuticals: Other x 3,2 x 37 x 4,3 x 8,5 x 6,0 x 3,9 66% 55% 42%,
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Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (70) V/cx0 [V/ex1 |[V/ex2 [V/ox0 |V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Engineering & Construction x 5,1 x 4,1 x 34 x 31 x 29 x 29 31% 35% 39%
Environmental Services x 2,0 x 2,1 x20 | x108 | x9,0 x 7,7 78% 74% 72%
Qilfield Services/Equipment x96 | x52 | x28 | x10 | x27 | x43 -8% 27% 53%
Construction Materials x 1,2 x 6,8 x 49 x 0,7 x 1,1 x 1,0 80% -13% 13%
Other Metals/Minerals x141 [ x121 | x68 | x88 [ x71 | <08 | -106% | -95% | -11%
Steel x 164 | x35 x59 | x114| x33 | x0,1 [-129% | 43% 1%
Agricultural Commodities/Milling x112 [ x124 | x92 | x34 [ x58 | x30 [ 27% | -53% | -33%
Chemicals: Major Diversified x30 | x07 | x1,6 x50 | x103 [ x110 | 51% 113% | 128%
Chemicals: Specialty x 6,0 x 51 x 1,3 x 1,8 x 2,5 x 74 17% 25% 80%
Containers/Packaging x08 | x04 | x00 | x11,8 [ x102 | x88 | 112% | 107% | 101%
Industrial Specialties x 6,1 x 55 x 44 x 1,6 x 1,1 x 1,8 15% 12% 23%
Pulp & Paper x 6,2 x 54 x 5,1 x 0,9 x 1,6 x 14 8% 16% 15%
Textiles x33 | x102 | x130 | x146 | x65 | x110] 150% | -79% | -144%
Auto Parts: OEM x 3,1 x19 x 1,7 x 54 x53 x 4,5 52% 65% 64%
Building Products x 8,8 x 6,2 x31 | x18 | x0,7 x38 | -18% 8% 48%
Electrical Products x 104 | x3,6 x19 | x27 x 39 x 4,8 -26% 46% 67%
Industrial Conglomerates x23 x23 | x34 | x62 x 57 | x 124 | 66% 65% 157%
Industrial Machinery x 4,7 x15 x 1,6 x 3,5 x 64 x 5,6 36% 77% 74%
Metal Fabrication x 7,11 x 5,5 x 3,6 x 0,1 x 1,0 x29 1% 12% 38%
Miscellaneous Manufacturing x56 | x30 | x28 x32 | x134 | x11,8 | 30% 145% | 145%
Office Equipment/Supplies x19 | x03 [ x1,6 x 6,9 x 83 x 52 73% 104% | 72%
Trucks/Construction/Farm Machinery x74 | x46 | x23 | x08 | x26 | x47 7% 30% 61%
Apparel/Footwear Retail x20 | x20 | x02 | x63 [ x123 | x88 70% 130% | 103%
Department Stores x 8,6 x 4,0 x48 | x1,6 x 4,2 x 27 -16% 44% 30%
Food Retail x 0,1 x08 | x1,1 [ x118 ] x99 [ x114 | 98% 90% 116%
Specialty Stores x 0,3 x 3,7 x 33 x 1,3 x 4,3 x 4,0 13% 46% 47%
Information Technology Services x 8,7 x 6,6 x47 | x10 [ <01 x 14 9% 2% 19%
Internet Software /Services x 74 x 8,1 x 6,2 x15 | x22 | x12 12% 25% | -17%
Packaged Software x 5,3 x 2,8 x 0,8 x 3,8 x 54 X 6,7 31% 56% 85%
Airlines x 10,7 | x5,7 x1,6 | x54 | x0,7 x 6,0 | -45% 7% 70%
Marine Shipping x61 | x71 [ x44 | x1,7 [ x06 | x24 | 17% 7% | 28%
Other Transportation x 9,6 x 4,0 x40 | x1,1 x 55 x 44 8% 48% 43%,
Electric Utilities x150 | x85 | x43 | x83 | x03 | x45 | 63% | 2% 42%
Gas Distributors x 126 | x95 x65 | x76 | x35 x 0,6 -80% | -35% 6%

Les tableaux page précédente et ci-dessus appellent le(s) commentaire(s) suivant(s) :
. Les coefficients de pondération apparaissent différents d’un secteur a l’autre, ce qui

confirme ’intérét d’une pondération calculée de maniére spécifique pour chaque secteur

d’activité.
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Le tableau suivant indique dans quelle proportion, en ce qui concerne les secteurs d’activité, les
multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit apparaissent plus pertinents que les multiples simples

correspondants .

Comparaison des multiples combinés d ‘Ebitda et d’Ebit

par rapport aux multiples simples correspondants

TEA moyens par secteur d’activité

Multiples combinés

ou simples relatifs a

Nombre (/70) de

secteurs pour

Proportion (%) de

secteurs pour

I’exercice lesquels le TEA lesquels le TEA
moyen des multiples | moyen des multiples
combinés apparait combinés apparait
plus faible plus faible
Reéalisé 45 64%**
En cours 50 T71%***
Prévisionnel 49 70%***

Seuil de signification : < 0,1% *** ; < 1% ** ; <5% * ; < 10% ; ~ autrement.

Le tableau ci-dessus améne le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Les multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit apparaissent pour la plus grande majorité des

secteurs d’activité plus pertinents que les multiples simples correspondants.
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4 Synthése des résultats portant sur la combinaison de multiples

Le tableau ci-dessous récapitule les propositions issues des fondements théoriques du modéle qui
ont été validées ou non dans la recherche, en fonction de deux combinaisons de multiples

étudiées :

Synthese des résultats portant sur la combinaison de multiples

Multiples v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/
0a0 | sxO | sx1 | sx2 | cxO | cx1 | cx2 | ox0O | ox1 | ox2

Capitaux employés et Ebit

V/0a0 & V/ox0 — 50% / 50% ek °

V/0a0 & V/ox1 — 50% / 50% ol kK

V/0a0 & V/ox2 — 50% / 50% ol kK

V/oa0 & V/ox0 — LNT HHK ey

V/oa0 & V/ox1 — LNT Sekek SR [

V/oa0 & V/ox2 — LNT HxK Fhk | KAE | Rk

Ebitda et Ebit

V/cx0 & V/ox0 — 50% / 50% ok kA

Viex1 & Viox1 — 50% / 50% wx | * [ R R

Viex2 & Viox2 — 50% / 50% dkk | kkk | kkk | kkk | kkk | kkk

V/cx0 & V/ox0 — LNT Fhk | Kk | Kkk | *kk

Vicx1l & V/ox1 — LNT Fkk | kkk | Kk | kkk | Kkkk | Kkk

Vicx2 & V/ox2 — LNT Fkk | khk | kkk | kkk | kkk | Kkk

n/v : proposition non validée ; *** proposition validée au seuil de test a 0,1% , ** proposition validée au seuil de
test a 1% ; * proposition validée au seuil de test a 5% ; ° proposition validée au seuil de test a 10% (les cellules en
grisé signifie que le résultat des trois tests est différent. Dans ce cas le résultat du test le plus significatif est

présenté).

La troisieme partie de nos tests empiriques portant sur les multiples susceptibles d’étre combinés

nous permet de conclure que :

. Résultat (R7) : si I’on dispose de multiples d’Ebit et de Capitaux employés d’une part, de
multiples d’Ebit ou d’Ebitda, il conviendrait en général de privilégier le recours a des

multiples synthétiques combinés de ces agrégats financiers d’exploitation par rapport aux
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multiples synthétiques simples ; cette pondération devrait étre calculée par application de la
méthode de LNT fondée sur les moindres carrés pour chaque groupe de pairs sectoriels

Note : nous constatons que la pondération a 50%/50% des multiples d’Ebitda et d’Ebit apparait
suffisante pour améliorer la méthode des multiples (par rapport & la méthode de LNT),
confirmant les intuitions de Yee (2008). Ce n’est en revanche pas les cas des multiples de

Capitaux employés et d’Ebit.

Les résultats de 1’étude empirique portant sur les échantillons de Mars 2006 et Mars 2007

apparaissent similaires et n’appellent pas de commentaires particuliers (cf. Annexes).
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Chapitre 3 - L’illustration de I’intérét de la démarche au travers

d’un cas pratique

L’un des intéréts de notre recherche apparait étre la valorisation des résultats obtenus aupres des
praticiens, dans de nombreux contextes d’évaluation (analyse financiére, fusions & acquisitions,

fonds d’investissement/LBO, tests de dépréciation, commissariat a la fusion/aux apports,

expertise judiciaire, ...):

. les professionnels peuvent s’appuyer sur les résultats de notre étude concernant :

. le choix des multiples synthétiques simples les plus pertinents en fonction des
données dont ils disposent (« multiples de référence »),

. la sélection des sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels
en fonction de certains indicateurs de performance («sélection des sociétés
comparables »), et

= la pondération des valeurs résultant de I’application de certains multiples
synthétiques simples ou la combinaison optimale de ces multiples, ce qui apparait

équivalent (« combinaison de multiples ») ;

. méme si nos résultats sont de portée générale, leur confirmation au cas par cas peut étre
recommandée, en suivant la démarche que nous avons mise en ceuvre a 1’échelle des
groupes de pairs sectoriels qu’ils peuvent constituer, c’est-a-dire a 1’échelle de petits
échantillons*, pour la sélection des multiples, la sélection des sociétés comparables ou la

combinaison de multiples.

Ce chapitre est ainsi consacré a la mise en ceuvre de cette démarche dans un cas pratique

consistant a determiner les multiples de valorisation les plus pertinents pour 1’évaluation d’une

* Comme nous ’avons déja mentionné, les tests de comparaison de moyennes, variances ou proportions peuvent
étre appliqués a de petits échantillons (la loi de Student devant alors se substituer a la loi Normale) pour les tests
statistiques.

292



Les propositions d’amélioration de la pertinence de la méthode : étude empirique

L’illustration de Dintérét de la démarche au travers d’un cas pratique

entreprise dans le secteur des biens de consommation durables / appareils électroniques
(consumer durables / electronics appliances) de la base de données FactSet niveau 2*°.

Aprés avoir rappeler les résultats de notre recherche (Section 1), nous rappelons la méthode de
calcul des taux d’erreur absolu (Section 2), puis nous appliquons notre démarche dans le cas
particulier d’un secteur d’activité en ce qui concerne la sélection des multiples de référence
(Section 3), la sélection des sociétés les plus comparables (Section 4) et la combinaison de

multiples (Section 5).

Section 1. Le rappel des résultats de la recherche

Les principaux résultats de notre recherche portant sur 1’identification des critéres de sélection
(multiples de référence, sélection des sociétés comparables, combinaison de multiples)

permettant I’amélioration de la pertinence de la méthode des multiples sont résumés ci-dessous :

. Résultat (R1) : le professionnel devrait en général privilégier la moyenne harmonique des
multiples, par rapport a la moyenne arithmétique des multiples, pour calculer les multiples
synthétiques simples représentatifs du niveau de valorisation de groupes de pairs

sectoriels ;

. Résultat (R2) : si le professionnel a le choix entre des multiples de Chiffre d’affaires ou de
Capitaux employes, et des multiples d’Ebit ou d’Ebitda, il devrait en général privilégier ces

derniers ;

. Résultat (R3) : si le professionnel a le choix entre des multiples d’Ebit ou d’Ebitda, relatifs
aux exercices réalisé, en cours ou prévisionnel, il devrait en général privilégier les multiples

relatifs aux exercices les plus prospectifs ;

%0 Cette démarche peut étre appliquée a tous les secteurs de niveau 2 de la base de données FactSet d’autres bases de

données.
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Résultat (R4) : si le professionnel ne dispose que de multiples de résultats (Ebitda ou Ebit)

relatifs & I’exercice réalisé, il devrait en général privilégier les multiples d’Ebitda,

Résultat (R5) : le professionnel devrait en genéral privilégier une sélection des sociétés les
plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels en fonction du taux de rentabilité
opérationnelle sur chiffre d’affaires, et du taux de rentabilité des capitaux employés, pour
améliorer la pertinence, respectivement, des multiples de Chiffre d’affaires et de Capitaux

employes ;

Reésultat (R6) : le professionnel devrait en geneéral privilégier une sélection des sociétés les
plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels en fonction des taux de croissance
anticipés de I’Ebitda et de I’Ebit, pour améliorer la pertinence, respectivement, des

multiples d’Ebitda et d’Ebit, relatifs aux exercices réalisés.

Résultat (R7) : si le professionnel dispose de multiples de Capitaux employés et d’Ebit,
d’une part, ou de multiples d’Ebitda ou d’Ebit, d’autre part, il devrait en général privilegier
une pondération des valeurs résultant de I’application de ces multiples, ou le recours a des
multiples synthétiques combinés de ces multiples (ce qui apparait équivalent) ; cette
pondération devrait étre calculée par application de la méthode des moindres carrés pour

chaque groupe de pairs sectoriels.

L’objectif de ce chapitre est :

d’apprécier dans quelle mesure ces résultats peuvent étre vérifiés pour tout groupe de pairs

sectoriels étudié individuellement,
de montrer dans quelle mesure la démarche que nous avons mise en ceuvre peut étre

appliquée afin de corriger ces résultats pour tout groupe de pairs sectoriels, s’ils ne sont pas

vérifiés.
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Section 2. Le calcul des taux d’erreur absolus

1 Présentation de I’échantillon

Afin de pouvoir constater la différence entre la valeur d’entreprise estimée par la méthode des
multiples [Vest] et leur valeur effectivement observée [Vest], nous sélectionnons un échantillon
de 1 a 10 sociétés cotées appartenant au secteur des biens de consommation durables / appareils
électroniques (consumer durables / electronics appliances) de la base de données FactSet

niveau 2.

Nous présentons ci-dessous les données par société et les statistiques descriptives de cet

échantillon (observé en Mars 2008) :

Données par société

Multiples de valorisation

Sociétés (10) V/oa0 | V/sx0 @ V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1  V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
Raymarine plc x 74 x 1,7 x 1,7 x 1,6 x 7,0 X 6,6 x 6,0 x79 x 72 X 6,8
Schulthess Group AG x 64 x 24 x 2,0 x 1,8 x145  x116 x10, x 176  x 141 x 122
TLoewe AG x 1,7 x 0,5 x 04 x 04 x 4,5 x39 x 3,5 x 8,5 x 6,9 x 6,0
Bang & Olufsen A/S x 2,6 x 0,9 x 0,9 x 09 x 4.8 x 7,0 x 58 x 7,11 x 13,5 x 9,6
AFG Arbonia Forster Hldg x12 x 0,6 x 0,6 x 0,5 x 6,1 x 5,0 x 4,7 x 9,7 x79 x 7.2
Gorenje x 13 x 0,6 x 0,6 x 0,5 x 8,6 x 7,6 x 6,9 x 205 x16,1 x 134
De Longhi SpA x 1,3 x 0,5 x 0,5 x 0,5 x 5,6 x 49 x 4,8 x 7,8 x 6,6 x 6,6
SEB SA x 2,6 x 0,8 x 0,7 x 0,7 x 74 x 59 x55 x 10,1 x 8,0 x 74
Indesit Company x 2,1 x 04 x 04 x 04 x 4,5 x 43 x 4,2 x 7,7 x 7,6 x 0,8
Electrolux AB x 1,8 x 04 x 04 x 04 x 57 x 5,6 x 54 x93 x99 x 8,7
Moyenne arithmétique x 2,8 x 0,9 x 0,8 x 0,8 x 6,9 x 6,2 x 57 x 10,6 x 9,8 x 8,5
Moyenne harmonique x 2,0 x 0,6 x 0,6 x 0,6 x 6,1 x 57 x 53 x 94 x 89 x 79
Médiane x19 x 0,6 x 0,6 x 0,5 x 59 x 58 x 5,5 x 89 x 8,0 x73
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Indicateurs de performance

Sociétés (10) s gsx gcx gox m d r t 1

Raymarine plc 5 3% 8% 8% 23% 87% 100% 29% x18
Schulthess Group AG 6 16% 20% 20% 14% 83% 47% 28% x0,3
Loewe AG 6 9% 14% 19% 7% 58% 26% 29% x13
Bang & Olufsen A/S 6 0% -9% -14% 9% 61% 27% 17% x 0,9
AFG Arbonia Forster Hldg 7 9% 14% 16% 7% 65% 16% 24% x 3,6
Gorenje 7 7% 12% 24% 4% 51% 9% 24% x 52
De Longhi SpA 7 4% 7% 9% 8% 73% 20% 41% x33
SEB SA 8 9% 15% 17% 9% 75% 33% 34% x13
Indesit Company 8 3% 4% 7% 6% 61% 30% 37% x25
Electrolux AB 9 1% 3% 3% 4% 62% 20% 32% x23
Moyenne arithmétique 7 6% 9% 11% 9% 68% 33% 30% x23
Moyenne harmonique 7 1% 9% 11% 7% 66% 22% 28% x12
Médiane 7 5% 10% 12% 8% 63% 27% 29% x21

Les multiples et les indicateurs de performance présentent des différences importantes entre les

sociétés composant le groupe de pairs sectoriels étudié.

Dans ce contexte le praticien doit répondre a trois questions :

. Quels sont les multiples de valorisation les plus pertinents (« sélection des multiples de

référence ») ?

. Comment sélectionner les sociétés les plus comparables au sein de [’échantillon

(« sélection des sociétés les plus comparables ») ?

. Quels multiples sont susceptibles d’étre combinés pour améliorer la pertinence de la

méthode (« combinaison de multiples ») ?

Pour répondre a ces questions, le praticien peut mettre en ceuvre la démarche fondée sur le calcul

et la comparaison des taux d’erreur absolus de 1’évaluation selon différents critéres de sélection.
Dans cette démarche, chacune des sociétés de 1’échantillon représente ainsi une des entreprises

dont nous pouvons chercher a estimer la valeur, et une des sociétés constituant le groupe de pairs

sectoriels nécessaire pour déterminer les multiples synthétiques qui serviront a cette estimation.
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2 Présentation de la démarche

Nous mettons en ceuvre la démarche en trois étapes :

(i)

(i)

(iii)

Calcul des multiples de valeur d’entreprise observés [Mobs] pour chacune des sociétés

composant le groupe de pairs sectoriels, fondes sur les agrégats financiers les plus

usuels :

a. Capitaux employés relatifs a I’exercice en cours [V/o0a0],

b. Chiffre d’affaires relatifs aux exercices réalisé [V/sx0], en cours [V/sx1] et
prévisionnels [V/sx2],

c. Ebitda relatifs aux exercices réalisé [V/cx0], en cours [V/cx1] et prévisionnels
[V/ex2],

d. Ebit relatifs aux exercices réalisé [V/ox0], en cours [V/ox1] et prévisionnels
[VIox2] ;

Calcul des multiples de valeur d’entreprise estimés [Mest] issus du groupe de pairs

sectoriels, et correspondant aux multiples synthétiques :

a. Simples, par application de moyennes harmoniques,

b. Simples, par application de moyennes harmoniques, aprés sélection des societés
les plus comparables en fonction de certains indicateurs de performance,

c. Combinés, par application de la méthode de LNT fondée sur les moindres carrés ;
Calcul des TEA correspondants pour chacune des entreprises composant le groupe de
pairs par comparaison entre ses multiples observés [Mobs], et ses multiples estimés

[Mest].

Multiples synthétiques simples :

B | Mobs}w — Mest’

Comp_iq;|
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Multiples synthétiques combinés :

Mobs?, — (1—,u¢)MestCyomp_iw. ii‘” + 4, Mestd, i o
TEAY = — Lok
v Mobs], ‘Vobsj(p
avec le coefficient de pondération :
- Mestgor .,
N Y/ v

(iv)  Identification des multiples synthétiques simples ou combinés les plus pertinents, a
savoir ceux qui :
a. minimisent la moyenne des TEA des entreprises composant le groupe de pairs,
b. minimisent la variance des TEA de ces entreprises,

c. permettent de réduire les TEA pour une proportion d’entreprises plus importante.
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Section 3. La sélection des multiples de référence

Nous présentons ci-dessous les TEA résultant de la méthodologie mise en ceuvre, en ce qui
concerne les multiples synthétiques simples pour les 10 entreprises composant 1’échantillon de
sociétés cotées en bourse appartenant au secteur des biens de consommation durables / appareils
électroniques (consumer durables / electronics appliances) de la base de données FactSet

niveau 2 :
TEA et statistiques descriptives des TEA

Sociétés (10) V/oa0 | V/sx0  V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1 V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
Raymarine plc 75% 64% 66% 65% 14% 14% 13% 22% 27% 18%
Schulthess Group AG 1% 75% 1% 69% 60% 53% 51% 49% 39% 38%
Loewe AG 20% 43% 50% 55% 42% 54% 60% 13% 33% 37%
Bang & Olufsen A/S 27% 27% 32% 34% 30% 20% 10% 38% 37% 19%
AFG Arbonia Forster Hldg 78% 3% 12% 11% 0% 15% 15% 3% 14% 11%
Gorenje 67% 9% 8% 13% 31% 27% 25% 57% 48% 43%
De Longhi SpA 56% 23% 20% 18% 11% 19% 10% 24% 39% 23%
SEB SA 26% 24% 17% 18% 18% 3% 5% 7% 13% 8%
Indesit Company 5% 59% 53% 50% 43% 36% 30% 25% 19% 18%
Electrolux AB 11% 77% 65% 61% 8% 2% 3% 2% 12% 10%
Sociétés (10) V/o0a0 [ V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 78% | T7%  T1%  69% | 60%  54%  60% | 57%  48%  43%
Quartile 3 (75%) 70% | 63%  62%  59% | 39%  34%  29% | 35% 39%  34%
Médiane 42% | 35%  41%  42% | 24%  19%  14% [ 23%  30%  19%
Quartile 1 (25%) 21% | 23% 18%  18% | 12%  14%  10% 9% 15%  13%
Minimum 5% 3% 8% 11% 0% 2% 3% 2% 12% 8%
Ecart Inter-Quartile 49% | 40%  44%  42% | 27%  20%  19% | 26% @ 24%  21%
Ecart Type 29% | 27%  24%  23% | 19% 18%  19% [ 19% 13%  13%
Moyenne 44% | 40%  40%  39% | 26%  24%  22% | 24%  28%  23%
Inf. 2 15% 20% | 20%  20%  20% [ 40%  30% 60% | 40%  30%  30%
Rang - Ecart Inter-Quartile 10 7 9 8 6 2 1 5 4 3
Rang - Ecart-type 10 9 8 7 4 3 6 5 2 1
Rang - Moyenne 10 9 8 7 5 4 1 3 6 2
Rang - Inf. a 15% 7 7 7 7 2 4 1 2 4 4
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Présentation graphique des TEA
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Note . le carré central correspond a ’écart entre moyenne et médiane.
Il est gris quand la moyenne est supérieure a la médiane et noir dans le cas inverse.

Les extrémes correspondent aux bornes hautes du premier et du 3°™ quartile.

Les tableaux et le graphique ci-dessus aménent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Les résultats (R2) et (R3) de notre étude sont confirmes dans le cas du secteur des biens de
consommation durables / appareils électroniques (consumer durables / electronics
appliances) de la base de données FactSet niveau 2 (en précisant toutefois que 1’écart-type
des TEA résultant de I’application de multiples d’Ebitda relatifs aux exercices prospectifs

apparait toutefois plus élevé que celui résultant de 1’application de multiples d’Ebit) ;

. Le résultat (R4) n’apparait pas confirmé dans la mesure ou multiple d’Ebitda relatif a
I’exercice réalisé apparait moins pertinent que le multiple d’Ebit de I’exercice réalisé, en ce

qui concerne la moyenne des TEA et 1’écart inter-quartile.

Les résultats de notre étude concernant les multiples synthétiques simples sont donc partiellement
confirmés dans le cas du secteur considéré®’. La démarche mise en ceuvre permet néanmons

d’identifier les multiples les plus pertinents spécifiques au groupe de pairs sectoriel constitue..

51 Nous ne réalisons pas de tests statistiques sur la comparaison des moyennes, variances et proportions dans le cadre
de ce cas d’application.
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Section 4. La sélection des sociétés comparables

Nous rappelons que dans la démarche, les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe de

pairs sectoriels peuvent étre sélectionnées en fonction de certains indicateurs de performance.

Dans le cadre de cette illustration, seuls les indicateurs de performance suivants sont prise en

compte :

. Taux de rentabilité des capitaux employés [r],
. Taux de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires [m],
. Taux de croissance de I’Ebitda [gcx],

. Taux de croissance de I’Ebit [gox].

Nous présentons les TEA résultant de la méthodologie mise en ceuvre, en ce qui concerne les
multiples synthétiques simples pour les 10 entreprises composant le groupe de pairs sectoriels,
sans sélection, puis avec la sélection des sociétés les plus comparables fondée sur les indicateurs

de performance retenus :

Statistiques descriptives des TEA - sans sélection

Sociétés (10) V/0a0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1 V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 78% | T7%  T1%  69% | 60%  54%  60% [ 57% = 48% = 43%
Quartile 3 (75%) 70% | 63%  62%  59% | 39%  34%  29% | 35% 39%  34%
Médiane 42% | 35%  41%  42% | 24%  19%  14% | 23%  30%  19%
Quartile 1 (25%) 21% | 23% 18%  18% | 12%  14%  10% 9% 15%  13%
Minimum 5% 3% 8% 11% 0% 2% 3% 2% 12% 8%
Ecart Inter-Quartile 49% | 40%  44%  42% | 27%  20%  19% | 26% 24%  21%
Ecart Type 29% | 27%  24%  23% | 19% 18%  19% [ 19% 13%  13%
Moyenne 44% | 40%  40%  39% | 26%  24%  22% | 24%  28%  23%
Inf. 2 15% 20% | 20%  20%  20% [ 40%  30% 60% | 40%  30%  30%
Rang - Ecart Inter-Quartile 10 7 9 8 6 2 1 5 4 3
Rang - Ecart-type 10 9 8 7 4 3 6 5 2 7
Rang - Moyenne 10 9 8 7 5 4 1 3 6 2
Rang - Inf- a 15% 7 7 7 7 2 4 1 2 4 4
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Statistiques descriptives des TEA - avec sélection

Sociétés (10) V/0a0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/ox0
Maximum 60% | 65%  59%  57% | 65% 47%
Quartile 3 (75%) 29% | 31%  26%  25% | 36% 31%
Médiane 21% | 23%  21%  21% | 20% 14%
Quartile 1 (25%) 11% | 14% 16%  16% 7% 7%
Minimum 5% 7% 7% 7% 1% 2%
Ecart Inter-Quartile 18% 17% 10% 9% 29% 24%
Ecart Type 19% | 17%  15%  15% | 23% 16%
Moyenne 25% | 25%  25% @ 24% | 26% 19%
Inf. 2 15% 40% | 30%  30%  30% | 40% 50%
r m m Va gex g0x
Var. - Ecart Inter-Quartile 31%  -23%  34%  -32% 2% 2%
Var. - Ecart-type -10%  -10% -9% -9% 4% -3%
Var. - Moyenne 18%  -15%  -15%  -15% 0% 5%
Var. - Inf a 15% 20% 10% 10% 10% 0% 10%

Le tableau ci-dessus ameéne le(s) commentaire(s) suivant(s) :

. Le résultat (R5) est confirmé en ce qui concerne :

. la sélection des sociétés les plus comparables en fonction de leur taux de rentabilité
des capitaux employés [r] : le TEA moyen du multiple de Capitaux employés
[V/0a0] passe de 44% a 25%,

. la sélection des sociétés les plus comparables en fonction de leur taux de marge
opérationnelle sur chiffre d’affaires [m] : les TEA moyens des multiples de Chiffre
d’affaires [V/sx0, V/sx1, V/sx2] passent de 40/39% a 25/24%,

. la sélection des sociétés les plus comparables en fonction de leur taux de croissance
attendu de I’Ebit [gox] : le TEA moyen du multiple d’Ebit relatif a 1’exercice
réalisé [V/ox0] de 24% a 19%.

. Le résultat (R5) n’est pas en revanche pas confirmé en ce qui concerne le multiple d’Ebitda
relatif a 1’exercice réalisé qui apparait moins pertinent apres sélection des sociétés les plus
comparables (si la moyenne des TEA reste inchangée suite a cette sélection, I’écart inter-

quartile et 1’écart-type augmentent en revanche).
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Les résultats de notre étude concernant la selection des sociétés les plus comparables en fonction
de certains indicateurs de performance sont donc partiellement confirmés dans le cas du secteur
considéré. La démarche mise en ceuvre permet néanmoins d’identifier les indicateurs susceptibles

d’étre prise en compte comme critére de sélection.

Section 5. La combinaison de multiples

Nous rappelons que dans la démarche visant a identifier les multiples susceptibles d’étre
combinés, nous cherchons les coefficients qui permettent de minimiser le taux d’erreur de

I’évaluation compte tenu de la relation linéaire suivante :

Vobs,, = Mestyr .y, + Mester X, +&

Sur un groupe de pairs sectoriels, les multiples synthétiques combinés peuvent étre estimeés par
application de la méthode des moindres carrés décrite par Liu, Nissim & Thomas, 2002a)
(« LNT »):

E L Var L —Cov L : L E !
/ Mobs’ Mobs/ Mobs’ = Mobs’ Mobs/
Mest > _ » 4 4 4 4

Comp_ip — 2 2
E L Var L +E L Var L
Mobs;, Mobs;, Mobs;, Mobs;,

1 1 1 1
; E -~ |-Cov S ”
Mobs;, Mobs;, Mobs;, Mobs;,

-2E

et:

1-Mestl) . E L
Mest?!" P Mobs],
es

Comp_ip =
E 1
Mobs;,
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Nous rappelons que les résultats ci-dessus sont équivalents a ceux obtenus par la pondération des

valeurs résultant de 1’application des multiples simples :

— y X Xy
Vobs;, = (1—y¢)MestCOmp_W.yi¢ + p,Mestey, i, + &)
avec :
xly
= Mesteom, i,
(4 X
Mestcon, i,

Ces formules peuvent étre aisément appliquées par des praticiens a 1’aide du logiciel Excel ®

commercialisé par Windows ® :
. Formule de calcul de I’espérance : AVERAGE (X1:Xn),

. Formule de calcul de la variance : VARP (X1:Xn),

. Formule de calcul de la covariance : COVAR (X1:Xn ; Y1:Yn).
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Nous présentons les résultats de la méthodologie mise en ceuvre, en ce qui concerne les multiples

synthétiques combinés ou les coefficients de pondérations a retenir pour le groupe de pairs

sectoriels €tudiés, en ce qui concerne multiples de Capitaux employés et d’Ebit, d’une part, et

d’Ebitda et d’Ebit, d’autre part :

Multiples combinés et coefficients de pondération

Sociétés (10) V/oa0 | V/sx0  V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1 V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
0a0_ox0 x 0,5 x 0,8

0a0_ox1 x 0,5 x 6,8

02a0_ox2 x 0,3 x 6,6
ox0_cx0 x 25 x 5,6

ox1_cx1 x 33 x 38

ox2_cx2 x 1,1 x 6,2
Sociétés (10) V/oa0 | V/sx0 @ V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1 V/ex2 | V/ox0  V/ox1  V/ox2
02a0_ox0 28% 72%

o0a0_ox1 24% 76%

0a0_ox2 17% 83%
ox0_cx0 41% 59%

ox1_cx1 57% 43%

0x2_cx2 21% 79%

Les coefficients de pondération sont respectivement :

. de 28%, 24% et 17% pour les Capitaux employés et de 72%, 76% et 83% pour les Ebit

relatifs aux exercices réalisés, en cours et prévisionnels (soit un poids relatif plus fort

accordé¢ aux multiples d’Ebit),

. de 41%, 57% et 21% pour les Ebitda et de 59%, 43% et 79% pour les Ebit relatifs aux

exercices réalisés, en cours et prévisionnels.
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Nous présentons les TEA résultant de I’application des multiples synthétiques simples puis des
multiples combinés, de capitaux employés et d’Ebit, d’une part, puis d’Ebitda et d’Ebit, d’autre

part, pour les 10 entreprises composant le groupe de pairs sectoriels :

Statistiques descriptives des TEA - multiples simples

Sociétés (10) V/0a0| V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1 V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 78% 77% 71% 69% 60% 54% 60% 57% 48% 43%
Quartile 3 (75%) 70% | 63%  62% 59% | 39% 34% 29% | 35% 39%  34%
Médiane 42% | 35%  41%  42% | 24%  19%  14% | 23%  30% @ 19%
Quartile 1 (25%) 21% | 23% 18%  18% | 12%  14%  10% 9% 15%  13%
Minimum 5% 3% 8% 11% 0% 2% 3% 2% 12% 8%
Ecart Inter-Quartile 49% | 40%  44%  42% | 27%  20%  19% 26%  24%  21%
Ecart Type 29% | 27%  24%  23% | 19% 18%  19% | 19%  13%  13%
Moyenne 44% | 40%  40%  39% | 26%  24%  22% | 24% 28%  23%
Inf. 2 15% 20% | 20% 20% 20% | 40% 30% 60% | 40% 30% 30%
Rang - Ecart Inter-Qunartile 70 7 9 8 6 2 1 5 4 3
Rang - Ecart-type 10 9 8 7 4 3 6 5 2 1
Rang - Moyenne 10 9 8 7 5 4 1 3 6 2
Rang - Inf. a 15% 7 7 7 7 2 4 1 2 4 4

Statistiques descriptives des TEA - multiples combinés

Capitaux employés et Ebit

Sociétés (10) V/o0a0 [ V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cx1 V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 53%  44%  41%
Quartile 3 (75%) 22%  31% 25%
Médiane 15%  23% 19%
Quartile 1 (25%) 12% 7% 8%
Minimum 4% 1% 1%
Ecart Inter-Quartile 10% 23% 17%
Ecart Type 14%  15% 13%
Moyenne 19%  21% 18%
Inf. 2 15% 50%  40%  40%

Ebitda et Ebit

Sociétés (10) V/oal0 [ V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 51%  45%  38%
Quartile 3 (75%) 30%  31% 32%
Médiane 19% 25% 17%
Quartile 1 (25%) 7% 6% 10%
Minimum 1% 3% 5%
Ecart Inter-Quartile 22% 25% 21%
Ecart Type 17%  15%  13%
Moyenne 21% 21% 20%
Inf. 2 15% 40%  40%  40%
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L’illustration de Dintérét de la démarche au travers d’un cas pratique

Présentation graphique
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Note : le carré central correspond a [’écart entre moyenne et mediane.
Il est gris quand la moyenne est supérieure a la médiane et noir dans le cas inverse.

Les extrémes correspondent aux bornes hautes du premier et du 3°™ quartile.

Les tableaux ci-dessus amenent le(s) commentaire(s) suivant(s) :

Le résultat (R6) est confirmé dans la mesure ou :

les TEA moyens résultant de 1’application de multiples combinés de Capitaux
employés et d’Ebit relatifs aux exercices réalisé, en cours et prévisionnel (19%,
21% et 18%, respectivement), sont moins élevés que le TEA moyen résultant de
I’application du multiple simple de Capitaux employés (44%), d’une part, et des
multiples simples d’Ebit relatifs aux exercices réalisé, en cours et prévisionnel

(24%, 28% et 23% respectivement), d’autre part,

les TEA moyens résultant de I’application de multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit
relatifs aux exercices réalise, en cours et prévisionnel (21%, 21% et 19%,
respectivement), sont moins élevés que le TEA moyen résultant de 1’application des
multiples simples d’Ebitda relatifs aux exercices réalis¢, en cours et prévisionnel
(24%, 28% et 23% respectivement), d’une part, et des multiples simples d’Ebit
relatifs aux exercices réalisé, en cours et prévisionnel (24%, 28% et

23%respectivement), d’autre part.
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. Dans le cas du secteur considéré, le recours la combinaison des multiples d’Ebitda et d’Ebit

apparait moins pertinent que la combinaison des multiples de Capitaux Employés et d’Ebit.

Les résultats de notre étude concernant la pondération des valeurs résultant de 1’application de

certains multiples sont donc confirmés dans le cas du secteur considére.
Dans tous les cas, les professionnels ont intérét a appliquer la démarche pour s’assurer que les

résultats de notre recherche, qui ont une portée générale, sont confirmés pour chaque groupe de

pairs sectoriels étudié.
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Conclusion

1 Synthese des résultats de I’étude empirique

Dans cette étude empirique nous tentons de répondre a trois questions relatives aux critéres de

sélection susceptibles d’améliorer la pertinence de la méthode des multiples :

(i)

(ii)

(iii)

le recours a certains agrégats financiers, plutot que d’autres pour calculer les multiples
(c.-a-d. a certains agrégats issus du compte de résultat ou du bilan des sociétés), est-il
de nature a ameéliorer la pertinence de la méthode (« sélection des multiples de

référence ») ?

le recours a certaines variables de contrdle (c.-a-d. a certains indicateurs de
performance) pour sélectionner les sociétés les plus comparables au sein d’un groupe
de pairs sectoriels initialement constitué, est-il de nature a améliorer la pertinence de

la méthode (« sélection des sociétés comparables ») ?

le recours a une pondération des valeurs résultant de I’application de certains
multiples synthétiques simples, ou la combinaison de ces multiples, est-il de nature &

améliorer la pertinence de la méthode (« combinaison de multiples ») ?

1.1 Laconfirmation des principaux résultats de la littérature antérieure

Les premiers résultats obtenus confirment dans un premier temps les principales conclusions de

nombreuses études empiriques portant sur :

. I’amélioration de la pertinence de la méthode que I’on peut attendre quant au recours a une

moyenne harmonique (versus arithmétique) pour le calcul des multiples synthetiques
(Baker & Ruback, 1999 ; Liu, Nissim & Thomas, 2002a),
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. I’amélioration de la pertinence de la méthode que 1’on peut attendre quant au recours a des
multiples de résultats (Ebitda ou Ebit) par rapport a des multiples de Chiffre d’affaires (Lie
& Lie, 2002 ; Liu, Nissim & Thomas, 2002a ; Yoo, 2006) ou de Capitaux employés (Liu,
Nissim & Thomas, 2002a ; Yoo, 2006),

. I’amélioration de la pertinence de la méthode que 1’on peut attendre quant au recours a des
résultats relatifs a I’exercice en cours (versus réalisé) ou prévisionnel (versus en cours) pour
calculer et appliquer les multiples (Lie & Lie, 2002 ; Liu, Nissim & Thomas, 2002a ; Yoo,
2006 ; Schreiner, 2007 ; Harbula, 2009),

. des conclusions généralement similaires concernant ces trois résultats quel que soit le

secteur d’activité de I’entreprise (Liu, Nissim & Thomas, 2002a).
Dans le cas des multiples de résultats (Ebitda et Ebit) relatifs a 1’exercice réalisé¢, nous

confirmons les résultats de Baker & Ruback (1999) et de Lie & Lie (2002) en ce qui concerne la

pertinence en genéral supérieure des multiples d’Ebitda par rapport aux multiples d’Ebit.

1.2 Lasynthese des résultats portant sur la sélection des sociétés comparables

Il ressort que I’utilisation de variables de contrble pour sélectionner les sociétés les plus
comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels est de nature & améliorer la pertinence de la

méthode dans le cas de certains multiples :

. taux de rentabilité des capitaux employés pour les multiples de Capitaux employés,

. taux de marge opérationnelle sur chiffre d’affaires (Ebit/Chiffre d’affaires) pour les
multiples de Chiffre d’affaires,

. taux de croissance anticipé des résultats (Ebitda ou Ebitda) pour les multiples de résultats

réalisés (Ebitda et Ebitda, respectivement).

Ces résultats sont conforment a ceux de Herrmann & Richter (2003).
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En revanche, méme si les études de corrélation réalisées demontrent que les multiples de
valorisation peuvent étre influencés par un certain nombre d’indicateurs de performance (taille,
taux d’impot, levier financier, ...), il ressort que leur prise en compte, sous la forme de variables

de contrdle, ne permet pas d’amélioration de la pertinence de la méthode.

1.3 Lasynthese des résultats portant sur la combinaison de multiples

La troisieme partie de notre recherche s’intéresse aux multiples synthétiques combinés ou a la
pondération des valeurs résultant de 1’application de ces multiples synthétiques simples (ce qui

est équivalent).

Il ressort que :

. la combinaison des multiples de Capitaux employés et d’Ebit relatifs aux exercices réalise,
en cours ou prévisionnels est de nature a améliorer la pertinence de la méthode (ces
résultats s’opposent a ceux de Liu, Nissim & Thomas (2002a) et Yoo (2006) qui indiquent
que la combinaison de multiples n’améliore par la pertinence de la méthode par rapport a
des multiples synthétiques simples fondés sur des résultats relatifs a des exercices

prospectifs) ,
. la combinaison des multiples d’Ebitda et d’Ebit relatifs aux exercices réalise, en cours ou
prévisionnels est de nature a améliorer la pertinence de la méthode (la combinaison des ces

multiples n’a pas été étudiée par la littérature antérieure),

. les coefficients de pondération les plus pertinents apparaissent différents selon le secteur

d’activité.

2  Principaux enseignements pour les praticiens

Le principal apport de notre étude porte sur :

311



Conclusion

. une présentation des résultats adaptée a I’ensemble des contextes d’évaluation et
notamment des LBO, des fusions & acquisitions ou des tests de dépréciation selon la norme
IAS 36, puisque nous nous focalisons uniquement sur les multiples de valeur d’entreprise

les plus usuels (cela contrairement a la plupart des études empiriques antérieures),

. une présentation des résultats directement exploitable par les professionnels de 1’évaluation,
concernant I’identification des multiples les plus pertinents, la sélection des sociétés les

plus comparables au sein d’un groupe de pairs sectoriels et la combinaison de multiples.

La méthodologie de recherche mise en ceuvre, qui consiste a comparer les taux d’erreur de
I’évaluation résultant de différents critere de sélection des multiples (multiples de référence,
sélection des sociétés comparables, combinaison de multiples), peut étre adoptée par les

praticiens.

. tant pour sélectionner les plus comparables sociétés au sein d’un groupe de pairs sectoriels

quant ils ont recours a certains multiples synthétiques simples,

. que pour calculer les coefficients de pondération a retenir pour combiner les résultats issus

de multiples synthétiques simples.

Ceux-ci pourront ainsi confirmer (ou réfuter) chacun des résultats généraux de cette étude

préalablement a la mise en ceuvre de la méthode des multiples :

. identifier des variables de controle propres au secteur d’activité permettant une sélection

optimale des sociétés comparables pour chaque multiple considére,
. comparer la pertinence de chacun des multiples synthétiques simples et combinés (selon

des coefficients de pondération propres au secteur d’activité), afin de retenir les plus

pertinents.
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Le bénéfice susceptible d’étre pergu par les professionnels de 1’évaluation comprendrait :

. une amélioration de la pertinence de leurs évaluations fondées sur la méthode des

multiples,

. une justification, sur des critéres objectifs, de leurs choix quant a la sélection des multiples
retenus, la sélection des sociétés les plus comparables, et a la détermination des coefficients

de pondération des valeurs résultant de 1’application de différents multiples.

3 Limites de la recherche

Les limites de notre étude sont nombreuses mais ne nous semblent pas étre de nature a remettre

en cause les résultats présentés.

Nous avons conservé dans les échantillons, les sociétés quelle que soit leur date de cl6ture, alors
qu’il est d’usage de ne sélectionner que celles qui cloturent au 31 décembre de chaque année ou

d’ajuster les données utilisées.

Enfin, nous avons fait peu de cas de la méthodologie de recherche fondée sur la constitution de
multiples composites par régression linéaire (cf. Bhojraj & Lee, 2002 ; Bhojraj, Lee & Ng, 2003).

Concernant nos résultats il convient de souligner :

. que nous n’avons pas démontré que le recours au classement le plus fin pour constituer un
groupe de pairs sectoriels est de nature a ameliorer la pertinence de la méthode, soulignant
ainsi le recours nécessaires a des variables de controle dans la sélection des sociétés les plus

comparables®,

*2 Dans ce cadre, et en ce qui concerne les multiples d’Ebit fondé sur I’exercice réalisé, il faut noter que les études
d’Hermann & Richter (2003) et de Dittmann & Weiner (2005) tendent a montrer qu’une sélection des sociétés
comparables a partir d’indicateurs de performance (taux de rentabilité des capitaux employés et taux de croissance
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. que nous n’avons pas été en mesure d’identifier d’axes d’amélioration de la pertinence de la
méthode en ce qui concerne les multiples d’Ebit relatifs a I’exercice prévisionnel, en ce qui
concerne 1’identification de variables de contrdle correspondant aux facteurs déterminants

la valeur « résiduelle » des entreprises.

4  Perspectives de recherche

Les perspectives de recherche peuvent étre classées en trois catégories selon les questions de

recherches abordées dans cette étude :

4.1 Lasélection des multiples de référence

Nous avons limité notre étude aux agrégats financiers d’exploitation les plus usuels en évaluation

d’entreprise (Capitaux employés, Chiffre d’affaires, Ebitda, Ebit).

Il pourrait étre envisagé de tester la pertinence d’autres agrégats financiers d’exploitation (ex.
Ebit ajusté des frais de R&D, « compréhensive income », flux de trésorerie) ou extra-financiers
spécifiques a chaque secteur d’activité (ex. indicateurs de capacité dans les secteurs de

I’hotellerie, des cliniques ou des maisons de retraites).

4.2 La sélection des sociétés comparables

Il ne nous a pas été permis d’identifier des variables de contrle permettant d’améliorer la
pertinence de la méthode en ce qui concernent les multiples d’Ebit et d’Ebitda relatifs a I’exercice
prévisionnel, par une sélection plus fine des sociétés comparables au sein d’un groupe de pairs

sectoriels.

anticipé pour les premiers, taux de rentabilité des capitaux employés pour les seconds), est plus pertinente qu’une
sélection fondée sur le secteur d’activité.
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Ces variables de contrble correspondraient aux facteurs déterminants la valeur « résiduelle » des

entreprises :

. selon le modéle des flux de trésorerie : taux de rentabilité des capitaux employés,

taux de croissance a long terme, taux d’actualisation, ...

. selon le modele comptable fondé sur les revenus résiduels de Feltham & Ohlson
(1995) : taux de persistance des avantages comparatifs, degré de conservatisme

comptable, ...

. selon d’autres mode¢les, par la prise en compte d’indicateurs de performance de nature
opérationnelle ou stratégique (ex. indicateurs Environnementaux, Sociaux et de

Gouvernance (ESG) ou indicateurs de performance du capital immatériel).

Des recherches complémentaires visant a identifier ces variables de controle et tester leur
pertinence pour identifier les sociétés les plus comparables au sein de groupes de pairs sectoriels
pourraient notamment étre fondées sur 1’étude spécifique d’échantillon sectoriels de taille réduire,
en ayant recours a des tests paramétriques ou non paramétriques applicables a deux petits

échantillons, ou a la technique de rééchantillonnage du bootstrap.

La prise en compte d’échantillons de taille réduite aurait pour avantage de permettre un travail
préparatoire de collecte et de traitement des donnees (indicateurs de valeur, agrégats financiers
d’exploitation et indicateurs de performance extracomptables) directement issues des états

financiers des entreprises/sociétés ou des consensus d’analystes financiers.

4.3 Lacombinaison de multiples

Nous n’avons pas exploré tous les potenticls du modele comptable fondé sur la théorie des
options réelles de Feltham & Ohlson (1995) ou des modéles fondés sur la théorie des options
réelles, associés a une sélection des sociétés les plus comparables fondée sur les variables de
contrdles utilisées dans cette étude.
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Par rapport a ces modeles, le taux de rentabilité des capitaux employeés et le taux de croissance
anticipé des résultats pourraient étre des variables de contréle prépondérantes, par rapport au
secteur d’activité, pour sélectionner les sociétés les plus comparables préalablement au calcule

des multiples combinés de Capitaux employés et d’Ebit.
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Annexes

1 Base de données FactSet

Nous reportons ci-apres les caractéristiques de la base de données FactSet (ex. FactSet), telles
quelles sont présentées sur son site internet, concernant successivement les données comptables

(« FactSet Fundamentals ») et les données estimées (« FactSet Estimates »).

1.1 FactSet Fundamentals

Source : FactSet

Access current, comprehensive, and comparative information on securities worldwide with

FactSet Fundamentals.

The comprehensive coverage available on FactSet Fundamentals includes more than 50,000
companies from over 70 countries, 20 years of historical data, and up to 1,600 data elements on

each company record.
Comprised of annual and interim/quarterly data, detailed historical financial statement content,

per share data, calculated ratios, pricing, and textual information, FactSet Fundamentals provides

you with the information you need for a global investment perspective.
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Scope and Coverage (as of January 2009)

Number of More than 50,000 public and private companies; over 33,000 of these companies are actively

Companies covered

Number of Countries || 70 countries
Distribution of active company coverage per region:

) Americas - 42%

Regions .
Europe/Africa - 26%
Asia-Pacific - 32%

Data Items Up to 1,600 data items (including ratios) are potentially available for each full annual record
Annual history - Developed markets: From the 1980s

Hist Annual history - Emerging markets: From the early 1990s

istory o )

Interim history — U.S. companies: From 1998
Interim history — non-U.S. companies: From 2001

Frequency Daily

Content to Support Your Research
For 30 years, FactSet has listened to our clients to better understand your investment processes.
This understanding drives us to develop solutions that will enhance your workflow and provide

the content you need to make well-informed decisions.

Our commitment to FactSet Fundamentals focuses on ongoing enhancements to help you get the
most out of global fundamental data:

. Integrated shares data from FactSet LionShares, providing both summary and detailed
ownership data that can be viewed by security or by holder (institution, mutual fund,
insider/stakeholder, as well as beneficial owner in the case of UK domiciled securities).

. Extensive ratio data.

. Historical screening capabilities.

. Global point-in-time data to give back testers a consistent view of historical financial data.
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. Source document linking to provide transparency back to the original filing.

. Flexible data displays to let you switch between as-reported and standardized content”.

1.2 FactSet Estimates

Source : FactSet

FactSet Estimates, our pre-eminent global broker estimates database, provides you with insight

into an industry where consistency and transparency are at a premium.

The FactSet Estimates database covers the markets of more than 55 countries, providing
comprehensive consensus-level estimates and statistics with daily updates and history.
Continuous updates of premium global estimates and U.S. actual data from leading investment

banks and research firms give you real-time access to the most recent estimate data available.

You can access FactSet Estimates through FactSet applications, embedded within your firm's

Intranet, or via an XML-based data feed.

Scope and Coverage

Number of 17,000+ active companies in the Americas, Europe, and Asia/Pacific
Companies
Number of Approximately 600

Contributors

Data History Daily history from 1990 for France; 1997 for the rest of Europe; 2000 for the U.S., Canada,
and Asia/Pacific
Update Cycle Intraday

Estimated Periods Annual up to 4 years forward; Quarterly up to 12 forward quarters (global)
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Data Collected

Pre-tax Profit Reported

Reported EPS

Income Taxes

Net Profit Adjusted

EPS Excluding Exceptionals

Total Revenue Including TAC

EPS Parent

Interest Expense

Recurrent Earnings

Mean Target Price

Recommendation

EPS Long-Term Growth

Shares

Restated Net Asset Per Share

Book Value

Goodwill

Price Targets

Stock Option Expense

Income Statement

Cash Flow Statement

Balance Sheet

Sales Free Cash Flow Total Assets

EBIT CFO Net Debt

EBITDA CFF Goodwill Amortization
Net Profit CFlI Shareholder Equity

Pre-Tax Profit

Capital bExpenditure

Gross Income

Sector Specific Items

Airlines

Real Estate

Banking

Revenue Passenger Km

Funds from Operations

Net Interest Income

Available Seat Miles

Adjusted FFO

Income from Fees & Commissions

Load Factor

Restated BVPS

Trading Income

Operating Expenses

Provisions for Loans

Retail

Energy

Same Store Sales

Production Per Day

332




Annexes

Dataset Features

Daily updates let you access the most recent estimates on a daily basis.

. Daily history lets you view estimates for any time period, as of the current day, or as of a
single historical date. You can also generate a time series for easy charting.

. Time-defined consensus includes only those estimates that have been changed or actively
validated within the last 100 days. You have the option to customize your estimate window
as well.

. Multiple EPS measures let you access EPS before and after goodwill for companies outside

of North America.
. Flexible access gives you Broker Detail estimates in both snapshot and time-series change

history format. Access current and historical data for all countries in a continuous series.

FactSet global consensus data is completely integrated into a single database.
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2 Données et résultats statistiques

2.1 Mars 2006

2.1.1 Echantillon

Sélection des sociétés de I’échantillon de Mars 2006

Sélection Population Yo Echantillon Yo

Sociétés 6068 100%
Données comptables -1123 -19% 4945 81%
Données prévisionnelles -2837 -A47% 2108 35%
Données complémentaires 217 -4% 1891 31%
Données négatives -324 -5% 1567 26%
Sectenrs sélectionnés 0 0% 1567 26%
Sociétés 1567 100%
Données extrémes -514 -33% 1053 67%
Données par secteur -134 -9% 919 59%
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2.1.1.1 Sociétés par pays

Nombre de sociétés par pays — Mars 2006

Population % Echantillon %
Pays : 24/33 - Sociétés 6068 100% 919 100%
Austria 70 1% 16 2%
Belgium 113 2% 26 3%
Bulgaria 17 0% 0 0%
Croatia 39 1% 0%
Cyprus 13 0% 0%
Czech Republic 18 0% 0%
Denmark 131 2% 29 3%
Estonia 16 0% 1 0%
Finland 113 2% 54 6%
France 839 14% 110 12%
Germany 757 12% 86 9%
Great-Britain 1489 25% 176 19%
Greece 262 4% 23 3%
Hungary 20 0% 3 0%
Iceland 8 0% 2 0%
Ireland 69 1% 16 2%
Ttaly 237 4% 59 6%
Latvia 12 0% 0 0%
Lithuania 41 1% 0%
Luxembourg 25 0% 0%
Netherlands 127 2% 43 5%
Notway 216 4% 37 4%
Poland 231 4% 20 2%
Portugal 46 1% 15 2%
Romania 53 1% 0 0%
Russia 234 4% 21 2%
Serbia 7 0% 0%
Slovakia 8 0% 0%
Slovenia 24 0% 0%
Spain 110 2% 28 3%
Sweden 303 5% 61 7%
Switzerland 191 3% 62 7%
Turkey 228 4% 23 3%
1 0% 0 0%
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2.1.1.2 Sociétés par secteur d’activité

Nombre de sociétés par secteur — Mars 2006 (1/2)

FactSet Level 1 Sector Population %  Echantillon % [FactSet Level 2 Sector Population %  Echantillon %
Secteurs #1: 17/18 - Sociétés 6068 100% 919 100% ] Secteurs #2 : 59/112 - Sociétés 6068 100% 919 100%
Commercial Services 445 7% 46 5% | Advertising/Marketing Services 100 2% 7 1%
Commercial Printing/Forms 28 0% 0 0%
Financial Publishing/Setvices 15 0% 0 0%
Miscellaneous Commercial Setvices 255 4% 30 3%
Personnel Services 47 1% 9 1%
Communications 131 2% 37 4% JMajor Telecommunications 35 1% 18 2%
Specialty Telecommunications 82 1% 12 1%
Wireless Telecommunications 14 0% 7 1%
Consumer Durables 272 4% 33 4% JAutomotive Aftermarket 13 0% 0 0%
Electronics/Appliances 39 1% 10 1%
Home Furnishings 58 1% 7 1%
Homebuilding 42 1% 0 0%
Motor Vehicles 32 1% 8 1%
Other Consumer Specialties 13 0% 0 0%
Recreational Products 67 1% 8 1%
Tools & Hardware 8 0% 0 0%
Consumer Non-Durables 413 7% 108 12% | Apparel/Footwear 98 2% 23 3%
Beverages: Alcoholic 73 1% 19 2%
Beverages: Non-Alcoholic 18 0% 0 0%
Consumer Sundries 8 0% 0 0%
Food: Major Diversified 20 0% 11 1%
Food: Meat/Fish/Dairy 60 1% 17 2%
Food: Specialty/ Candy 85 1% 23 3%
Household/Personal Care 44 1% 15 2%
Tobacco 7 0% 0 0%
Consumer Services 447 7% 51 6% [Broadcasting 32 1% 7 1%
Cable/Satellite TV 10 0% 0 0%
Casinos/(jaming 48 1% 0 0%
Hotels/Resorts/Cruiselines 66 1% 7 1%
Media Conglomerates 2 0% 0 0%
Movies/Entertainment 109 2% 0 0%
Other Consumer Services 51 1% 0 0%
Publishing: Books/Magazines 53 1% 8 1%
Publishing: Newspapers 40 1% 18 2%
Restaurants 36 1% 11 1%
Distribution Services 197 3% 18 2% |Electronics Distributors 38 1% 0 0%
Food Distributors 11 0% 0 0%
Medical Distributors 20 0% 0 0%
Wholesale Distributors 128 2% 18 2%
Electronic Technology 447 7% 81 9% | Acrospace & Defense 49 1% 16 2%
Computer Communications 13 0% 0 0%
Computer Peripherals 15 0% 0 0%
Computer Processing Hardware 28 0% 0 0%
Electronic Components 100 2% 22 2%
Electronic Equipment/Instruments 147 2% 28 3%
Electronic Production Equipment 11 0% 0 0%
Semiconductots 21 0% 0 0%
Telecommunications Equipment 63 1% 15 2%
Energy Minerals 195 3% 10 1% [Coal 19 0% 0 0%
Integrated Oil 20 0% 0 0%
Oil & Gas Production 120 2% 0 0%
Oil Refining/Marketing 30 1% 10 1%
Health Services 56 1% 0 0% |Hospital/Nursing Management 21 0% 0 0%
Medical /Nursing Services 16 0% 0 0%
Services to the Health Industry 19 0% 0 0%

336



Annexes

Nombre de sociétés par secteur — Mars 2006 (2/2)

FactSet Level 1 Sector Population %  Echantillon % [FactSet Level 2 Sector Population %  Echantillon %
Secteurs #1: 17/18 - Sociétés 6068 100% 919 100% | Secteurs #2 : 59/112 - Sociétés 6068 100% 919 100%

Health Technology 348 6% 42 5% |Biotechnology 120 2% 0 0%

Medical Specialties 109 2% 18 2%

Pharmaceuticals: Generic 10 0% 0 0%

Pharmaceuticals: Major 27 0% 10 1%

Pharmaceuticals: Other 82 1% 14 2%

Industrial Services 347 6% 60 7% | Contract Drilling 17 0% 0 0%

Engineering & Construction 224 4% 46 5%

Environmental Services 33 1% 0 0%

Oil & Gas Pipelines 14 0% 0 0%

Qilfield Services/Equipment 59 1% 14 2%

Non-Energy Minerals 335 6% 41 4% | Aluminum 12 0% 0 0%

Construction Materials 74 1% 26 3%

Forest Products 16 0% 0 0%

Other Metals/Minerals 100 2% 9 1%

Precious Metals 76 1% 0 0%

Steel 57 1% 6 1%

Process Industries 495 8% 74 8% | Agticultural Commodities/Milling 80 1% 9 1%

Chemicals: Agricultural 27 0% 6 1%

Chemicals: Major Diversified 22 0% 0 0%

Chemicals: Specialty 96 2% 14 2%

Contzjncrs/Packaging 62 1% 18 2%

Industrial Specialties 79 1% 17 2%

Pulp & Paper 40 1% 10 1%

Textiles 89 1% 0 0%

Producer Manufacturing 726 12% 156 17% JAuto Parts: OEM 66 1% 13 1%

Building Products 84 1% 18 2%

Electrical Products 119 2% 19 2%

Industrial Conglomerates 19 0% 12 1%

Industrial Machinery 196 3% 49 5%

Metal Fabrication 69 1% 13 1%

Miscellaneous Manufacturing 64 1% 14 2%

Office Equipment/Supplies 35 1% 0 0%

Trucks/Construction/Farm Machinery 74 1% 18 2%

Retail Trade 221 4% 45 5% | Apparel/Footwear Retail 32 1% 13 1%

Catalog/Specialty Distribution 17 0% 0 0%

Department Stores 20 0% 0 0%

Discount Stores 4 0% 0 0%

Drugstore Chains 2 0% 0 0%

Electronics/Appliance Stotres 17 0% 0 0%

Food Retail 34 1% 12 1%

Home Improvement Chains 8 0% 0 0%

Internet Retail 12 0% 0 0%

Specialty Stores 75 1% 20 2%

Technology Services 558 9% 53 6% [Data Processing Services 6 0% 0 0%

Information Technology Services 284 5% 39 4%

Internet Software/Services 137 2% 8 1%

Packaged Software 131 2% 0 1%

Transportation 221 4% 36 4% |Air Freight/Couriers 12 0% 0 0%

Airlines 28 0% 7 1%

Marine Shipping 107 2% 17 2%

Other Transportation 52 1% 12 1%

Railroads 8 0% 0 0%

Trucking 14 0% 0 0%

Utlities 213 4% 28 3% JAlternative Power Generation 36 1% 0 0%

Electric Utilities 133 2% 28 3%

Gas Distributors 22 0% 0 0%

Water Utilities 22 0% 0 0%

1 0% 0 0% 1 0% 0 0%
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2.1.2 Statistiques descriptives

2.1.2.1 Multiples de valorisation

Statistiques descriptives

Multiples des sociétés de I’échantillon

Sociétés (919) V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/ex1l V/cex2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum x 329 x 6,1 x 48 x 4.2 x252 x173 x139 | x457 x253 x190
Quartile 3 (75%) x 6,8 x 2,2 x 1,9 x 1,8 x12,5 x10,7 x9,5 | x18,0 x14,5 x127
Médiane x35 x 14 x13 x 1,2 x 10,1 x 838 x79 x142 x124 x109
Quartile 1 (25%) x 2,1 x 0,9 x 0,8 x 0,8 x 8,2 x 7,4 x67 [ x11,9 x10,6 x9,5
Minimum x 1.2 x 04 x 0,4 x 04 x 5,0 x 49 x 45 x 7.2 x 6,8 x 6,1
Ecart Inter-Quart. x 4,6 x 1,2 x 1,1 x 1,0 x 4,3 x 3,3 x 2,7 x 6,2 x 4,0 x 3,2
Ecart-type x 5,4 x 1,0 x 0,9 x 0,8 x 3,6 x 2,3 x 1,9 x 5,7 x 3,1 x 2,4
Moyenne x 5,6 x 1,7 x 1,5 x 1,4 x 10,8 x 9,1 x 8,2 x 158 x12,8 x 11,2
Multiples moyens des secteurs niveau 2 de I’échantillon
Secteurs #2 (59) V/oa0 | V/sx0 V/sxl V/sx2 | V/cx0 V/exl V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum x 171 x 3,6 x 3,1 x 29 x 147 x116 x104 | x210 x161 x140
Quartile 3 (75%) x 7,0 x 2,2 x 1,9 x 1,8 x 11,5 x 9,7 x 8,7 x 17,0 x13,5 x11,7
Médiane x 4,7 x 1,7 x 1,4 x13 x 10,5 x 92 x 82 x 15,7 x 128 x 11,1
Quartile 1 (25%) x 3,0 x 1,3 x 1,2 x 1,1 x 9,7 x 8,4 x7,7 | x144 x12,2 x10,7
Minimum x 2,0 x 0,7 x 0,7 x 0,6 x 64 x 0,1 x 58 x 109 x103 x 94
Ecart Inter-Quart. x 4,0 x 0,9 x 0,7 x 0,7 x 1,7 x 1,4 x 1,0 x 2,5 x 1,2 x 1,0
Ecart-type x 3,5 x 0,6 x 0,5 x 0,5 x 1,6 x 1,1 x 0,9 x 2,1 x 1,2 x 0,9
Moyenne x 5,7 x 1,7 x 1,5 x 1,4 x10,7 x91 x82 | x15,7 x12,8 x11,2
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Multiples moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

Multiples
Secteurs #2 (59) V/0a0 |V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/cex1 |V/ex2 [V/ox0 [ V/ox1 [V/ox2
Moyenne x57 | x1,7 | x15 | x14 | x107] x91 | x82 | x157 | x128 | x112
Hcart-type x35 ] x06 | x05 ] x05 | x16 | x1,1 | x09 | x21 | x12 | x09
Electric Utilides x23 | x25 | x23 [ x22 | x110| x92 | x84 [ x168 | x136 | x124
Other Transportation x34 1 x23 | x20 | x19 | x99 | x83 | x7,7 | x153 | x133 | x120
Marine Shipping x26 | x24 | x22 [ x21 |x102| x82 | x75 [ x17,7|x129 [ x113
Airlines x27 | x18 | x15 ] x13 [x103] x89 | x74 | x187 | x146 | x 11,7
Packaged Software x171 ] x22 | x19 | x1,7 | x128 | x110 ]| x89 | x16,1 | x139 | x 10,9
Internet Software/Services x122 | x22 | x1,7 | x15 [x140] x9,7 | x80 | x205 [ x122 ]| x94
Information Technology Services x118 ] x13 | x1,1 | x10 | x120 ] x95 | x82 | x171 | x125 | x10,3
Specialty Stores x73 [ x13 | x12 | x11 [x115] x96 | x86 | x169 | x138 [ x120
Food Retail x47 | x08 | x0,7 | x06 | x94 | x84 | x75 | x144 | x127 [x116
Apparel/Footwear Retail x104 ] x16 [ x14 ] x13 [x108] x94 | x83 | x160 [ x132 | x 115
Trucks/Construction/Farm Machinery [ x50 | x1,1 | x10 [ x09 | x96 | x82 | x75 | x127 [x107 ]| x97
Miscellaneous Manufacturing x33 [ x13 | x12 | x11 [x103] x94 | x83 | x147 | x127 [ x109
Metal Fabrication x25 | x13 | x1.1 [ x11 | x88 | x78 | x7,1 [x142|x112 | x10,1
Industrial Machinery x41 | x14 | x13 | x12 | x10,7] x9,1 | x82 | x157 | x123 | x 108
Industrial Conglomerates x49 | x10 | x09 [ x08 | x96 | x85 | x7,7 [ x138 | x119 | x 10,6
Electrical Products x51 | x16 | x14 | x13 [ x126] x96 | x84 | x159 | x126 | x 103
Building Products x44 | x17 | x15 | x13 | x102] x90 | x78 | x153 | x127 | x108
Auto Parts: OEM x25 | x10 | x09 | x09 | x7,7 | x6,7 | x62 | x132[x10,7] x95
Pulp & Paper x27 | x15 | x14 | x14 | x103] x91 | x85 | x21,0|x16,1 | x140
Industrial Specialties x30 [ x17 | x15 ] x14 [x101 ] x85 | x76 | x157 | x122 [x107
Containers/Packaging x21 | x15 | x13 [ x12 | x92 | x79 | x71 [x165 [ x128 | x 11,1
Chemicals: Specialty x3,1 | x15 | x14 | x14 | x99 | x91 | x83 | x157 | x132 | x117
Chemicals: Agricultural x35 | x18 | x1,7 | x1,6 | x81 | x81 | x7,6 | x109 |x110 | x10,6
Agricultural Commodities/Milling x26 | x15 | x13 ]| x12 [x113] x93 | x82 | x165|x127 [ x110
Steel x25 | x12 | x11 | x1,1 | x99 | x82 | x79 | x140 | x 111 | x10,7
Other Metals/Minerals x30 | x25 ] x21 [ x21 | x97 | x75 ] x75 [ x145]|x103] x99
Construction Materials x27 | x23 | x21 [ x20 | x92 [ x81 | x77 [x129 | x123 [ x 11,1
Oilfield Services/Equipment x71 | x23 | x20 [ x18 | x120| x95 | x79 [ x203 | x143 [ x115
Engineering & Construction x69 | x10 | x09 [ x08 | x109 | x93 | x84 [x151|x123 [ x109
Pharmaceuticals: Other x53 | x21 | x19 | x1,7 | x105] x98 | x87 | x149 | x13,7 | x 11,7
Pharmaceuticals: Major x96 | x34 | x31 [ x29 | x131 [x11,6]|x104 [ x160 | x139 | x 124
Medical Specialties x72 | x26 | x23 | x21 | x137 | x112 ]| x9,7 | x185 | x148 | x 127
Oil Refining/Marketing x26 | x07 | x07 [ x07 | x86 | x79 | x78 [x118 ] x106 | x10,7
Telecommunications Equipment x114 ) x17 [ x14 | x13 [x115] x9,7 | x83 | x158 [ x133 | x 112
Electronic Equipment/Instruments x61 | x15 | x14 | x13 |x110] x92 | x79 | x171 | x132 | x108
Electronic Components x62 | x15 | x13 | x12 [x114] x91 | x77 | x183 | x129 [ x106
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Multiples moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

Multiples
Secteurs #2 (59) V/o0a0 [V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/cx1 [V/ex2 [V/ox0 [V/ox1 | V/ox2
Aerospace & Defense x70 | x16 | x14 [ x12 1x10,7 | x92 | x82 [ x148 | x125 | x 10,8
Wholesale Distributors x30 [ x10 | x08 | x08 [x121|x100| x9,1 | x165|x131[x117
Restaurants x38 | x17 | x17 | x1,6 | x93 | x89 | x83 | x149 | x135| x124
Publishing: Newspapers x78 | x20 | x19 ] x18 [x105] x98 | x89 | x141 | x135[x114
Publishing: Books/Magazines x110 ] x1,7 | x15 | x14 | x116]| x98 | x89 | x154 | x127 | x11,1
Hotels/Resorts/Cruiselines x26 | x21 | x19 [ x18 | x10,7] x93 | x86 [x188 | x158 ] x139
Broadcasting x159 ] x26 | x24 | x22 [x100]x103 | x89 | x130 | x128 | x10,8
Household/Personal Care x49 | x18 | x1,6 | x15 [x114|x105] x98 | x149 | x135 [ x122
Food: Specialty/ Candy x43 | x14 | x13 | x12 | x108] x96 | x88 | x153 | x13,7 | x123
Food: Meat/Fish/Dairy x24 | x10 [ x09 | x08 [x104 [ x90 | x80 [ x154 [x129 [ x 115
Food: Major Diversified x52 | x13 | x12 [ x12 |x103 | x92 | x87 [x139|x125[x 117
Beverages: Alcoholic x39 | x27 | x24 [ x22 | x119 [ x104 | x93 [ x156 | x139 [ x 121
Apparel/Footwear x65 | x23 [ x20 | x18 [x132[x110] x96 [x171 | x135 [ x 11,5
Recreational Products x41 [ x17 | x14 | x13 [x108] x90 | x78 [x142 | x116 [ x99
Motor Vehicles x20 | x09 | x08 [ x08 | x87 [ x75 | x67 [x173]|x129 [ x 11,1
Home Furnishings x44 | x1,7 | x15 | x14 [ x119 ] x10,1 | x89 | x1406 | x126 | x 109
Electronics/Appliances x50 | x13 | x12 | x1,1 | x98 | x87 | x7,7 | x162 | x134 | x11,0
Wireless Telecommunications x66 | x36 | x29 | x26 | x90 [ x75 | x68 [ x143 | x114[x10/1
Specialty Telecommunications x58 | x26 | x22 | x21 | x96 | x74 | x63 | x178 | x122 | x103
Major Telecommunications x36 | x22 | x20 | x20 | x64 | x61 | x58 | x122 | x119 [x112
Personnel Services x134] x11 | x08 | x08 | x147|x105] x9,1 | x172|x119 | x10,1
Miscellaneous Commercial Services x78 | x14 | x12 | x1,1 | x115] x93 | x84 | x160 | x125 | x114
Advertising/Marketing Services x104 ] x22 | x19 | x18 [ x132 | x106 | x92 | x187 [ x145 | x 124
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Coefficients de corrélation de Bravais-Pearson

Multiples des sociétés de I’échantillon

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1 V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
V/o0al
V/sx0 19pHxk
V/sx1 159 | 97%/*H*
V/sx2 130/p%0k [ 959/ ok 9QO/pioik
V/cx0 3/pokok | 3BYpkek ROk DD0pekok
V/Cxl 37“ 0*** 390 D*** 37" D*** 34" 0*** 820 0***
V/cx2 32010 | Q0% r* 410000k 400 H* [ 71000k 930k 4
V/ox0 130%ok [ 20945k 130tk 1Y%k [ 720kk% 520k 400/ kork
V/ox1 7%0* 250/p¥k  250pkHk D30k | 50K GBY kxR 00/p%k | TOY o HE
V/Oxz ~ 280 D*** 32" D*** 32" 0*** 3()0 0*** 600/0*** 6()" 0*** 510 0*** 840 D***

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : **<0,1% ; ™ <1% :*<5% ; °<10% ; ~ autrement

Multiples moyens des secteurs niveau 2

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cxl V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
V/o0a0
V/sx0 249%0%
V/sx1 20%° 99Yo***
V/sx2 ~ 98%/0*F* 100%0***
V/cx0 57%**%* | 19%° ~ ~
V/ex1 57%** | 21%° 22%0* 18%° 870 **
V/cx2 419+ | 18%° 21%° 20%° T5Y 0%k 940/H**
V/ox0 17%° 18%° ~ ~ 599kt 3700k 20%°
V/ox1 ~ 26%0* 28%0* 25%0* 420/ 5T xx 510000k | 67Y0***
V/ox2 ~ 18%° 24%/0* 25%0* ~ 390K 5000%H* | 37tk B5%p***

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) :

L 01% ;< 1% :*<5% ;°<10% ; ~ autrement
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2.1.2.2 Variables de contrble

Statistiques descriptives

Indicateurs de performance des sociétés de I’échantillon

Sociétés (919) s gsx gex gox m d r t 1

Maximum 12 70% 93% 116% 48% 125% 386% 99% x 10,8
Quartile 3 (75%) 8 12% 19% 24% 16% 83% 58% 36% x 2,9
Médiane 7 7% 11% 13% 11% 75% 30% 31% x 1,5
Quartile 1 (25%) 6 4% 7% 8% 8% 66% 19% 26% x 0,1
Minimum 2 -17% -15% -26% 3% 32% 7% -187% -x 9,0
Ecart Inter-Quart. 2 8% 12% 16% 8% 17% 39% 10% x 2,8
Ecart-type 2 9% 12% 17% 7% 12% 48% 15% x 2,3
Moyenne 7 9% 14% 18% 13% 74% 48% 30% x 1,6

Indicateurs de performance des secteurs niveau 2 de I’échantillon

Secteurs #2 (59) s gsxX gcx gox m d r t 1

Maximum 9 24% 30% 43% 26% 90% 144% 36% x 43
Quartile 3 (75%) 7 1% 16% 21% 16% 78% 61% 34% x 2,3
Médiane 7 9% 13% 17% 12% 74% 38% 32% x 1,6
Quartile 1 (25%) 6 7% 11% 14% 10% 70% 26% 29% x 1,0
Minimum 4 0% 4% 2% 5% 54% 18% 10% x 14
Ecart Inter-Quart. 1 4% 5% 7% 6% 8% 35% 4% x 1,4
Ecart-type 1 4% 5% 7% 4% 7% 31% 5% x 1,1
Moyenne 7 9% 14% 18% 13% 74% 49% 31% x 1,6
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Indicateurs de performance moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

Variables de controle
gsx oCxX 90X m d r t 1
9% 14% 18% 13% 74% 49% 31% x 1,6
4% 5% 7% 4% 7% 31% 5% x 1,1
8% 14% 16% 18% 69% 19% 36% x 37
13% 13% 14% 17% 67% 31% 33%, x 1,9
7% 16% 24% 19% 67% 22% 13% x 28
14% 19% 29% 10% 63% 21% 26% x 1,2
12% 20% 22% 15% 81% | 139% | 31% | x14
24% 30% 43% 15% 86% | 113% | 35% x 0,3
12% 21% 28% 10% 80% | 108% | 34% x 0,2
10% 14% 17% 9% 73% 57% 35% x 23
10% 10% 10% 5% 65% 38% 35% x 2,0
8% 11% 15% 11% 73% 85% 32% x 0,5
8% 12% 14% 10% 77% 49% 34% x 1,1
7% 11% 14% 10% 76% 28% 32% x 2,1
7% 11% 17% 11% 73% 26% 30% x 24
8% 14% 20% 11% 76% 36% 32% x 14
7% 11% 14% 8% 75% 44% 34% x 0,9
14% 21% 22% 12% 81% 46% 33% x 1,1
11% 14% 18% 12% 72% 37% 28% x 1,6
9% 11% 17% 9% 66% 26% 34% x 1,8
7% 11% 21% 10% 62% 19% 26% x 34
9% 15% 21% 13% 71% 27% 33% x 1,9
9% 13% 19% 11% 64% 18% 25% x 3,1
4% 9% 14% 12% 71% 27% 27% x 2,7
4% 4% 2% 16% 72% 34% 30% x 1,6
10% 16% 20% 11% 75% 22% 30% x 2,1
5% 10% 11% 11% 74% 22% 32% x 2,1
6% 13% 19% 23% 77% 31% 28% x 1,8
7% 9% 8% 19% 71% 24% 10% x12
15% 24% 33%, 16% 70% 62% 31% x 1,1
10% 14% 18% 8% 78% 60% 31% x 12
8% 10% 12% 14% 74% 44% 22% | x0.2
7% 12% 14% 24% 85% 80% 29% x 0,3
12% 18% 20% 16% 77% 50% 35% x 1,1
0% 4% 5% 7% 74% 25% 33% x 2,0
15% 16% 18% 11% 76% 94% 31% | x02
10% 18% 25% 12% 74% 55% 28% x 04
11% 20% 28% 11% 73% 51% 29% x 04

Secteurs #2 (59)

Moyenne

Ecart-type

Electric Utilities

Other Transportation

Marine Shipping

Airlines

Packaged Software

Internet Software/Services
Information Technology Services
Specialty Stores

Food Retail

Apparel/Footwear Retail
Trucks/Construction/Farm Machinery
Miscellaneous Manufacturing
Metal Fabrication

Industrial Machinery

Industrial Conglomerates
Electrical Products

Building Products

Auto Parts: OEM

Pulp & Paper

Industrial Specialties
Containers/Packaging

Chemicals: Specialty

Chemicals: Agricultural
Agricultural Commodities/Milling
Steel

Other Metals/Minerals
Construction Materials

Oilfield Services/Equipment
Engineering & Construction
Pharmaceuticals: Other
Pharmaceuticals: Major

Medical Specialties

Oil Refining/Marketing
Telecommunications Equipment
Electronic Equipment/Instruments
Electronic Components

(o] Fo)y LN | IaN] {o)! o)) BN | ] B | o) iNa] o)l fo)l Repl (BN | ] i) BN ] Ro)t RO51 - Je'e] Fopl N INa] Reod BN K720

O

(521 K%;1 BS] IN=1 FoN IN=1 K1 BN B B
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Indicateurs de performance moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

Variables de controle

Secteurs #2 (59) s gsX ocx gOX m d r t 1

Aerospace & Defense 7 12% 14% 17% 11% 75% 61% 33% x 1,7
Wholesale Distributors 7 10% 15% 17% 7% 79% 25% 29% x 25
Restaurants 7 3% 5% 8% 13% 67% 31% 29% x 3,6
Publishing: Newspapers 7 5% 8% 10% 16% | 79% | 68% | 32% | x0,6
Publishing: Books/Magazines 7 9% 14% 17% 13% 81% | 103% | 33% x 1,1
Hotels/Resorts/Cruiselines 7 8% 12% 15% 12% 62% 20% 23% x 33
Broadcasting 7 8% 6% 10% 21% 83% | 144% | 36% x 04
Household/Personal Care 7 7% 7% 10% 12% 80% 37% 31% x 1,1
Food: Specialty/ Candy 7 8% 11% 11% 10% 71% 33% 29% x 29
Food: Meat/Fish/Dairy 7 8% 13% 15% 7% 70% 20% 25% x 3,1
Food: Major Diversified 8 4% 8% 9% 10% 76% 42% 33% x 2,6
Beverages: Alcoholic 7 11% 13% 14% 18% 77% 31% 32% x 29
Apparel/Footwear 6 12% 17% 20% 15% 83% 49% 34% x 0,8
Recreational Products 6 12% 17% 19% 13% 80% 40% 32% x 1,6
Motor Vehicles 9 10% 13% 22% 7% 63% 19% 36% x43
Home Furnishings 6 9% 15% 15% 13% 81% 36% 31% x 0,6
Electronics/Appliances 7 8% 12% 20% 10% 69% 42% 31% x 22
Wireless Telecommunications 7 16% 15% 17% 26% 68% 61% 28% x 0,5
Specialty Telecommunications 6 14% 22% 32% 20% 65% 64% 30% X 2,2
Major Telecommunications 9 5% 5% 5% 19% 54% 33% 34% x 2,6
Personnel Services 7 15% 27% 30% 8% 90% 124% | 32% x 1,0
Miscellaneous Commercial Services 7 11% 16% 19% 10% 75% 64% 35% x 1,8
Advertising/Marketing Services 6 10% 19% 23% 14% 75% 82% 34% x 1,3
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Coefficients de corrélation de Bravais-Pearson

Indicateurs de performance des sociétés de I’échantillon

Corrélation s gsx gcx gox m d r t 1

s

gsx 210tk

gcx 2801k | 679t

gox 250Kk | 50001 88YpRk

~ 8%0* ~ -5%°

d S1990%HK | 2500 xx 230k 120% KK | 230tk
r S10008k | 220p%H% 220k 500k | 1308k 450k
t 13%r+* ~ ~ 6%0* -10%** 7%* 7%*
l 28" 0*** _130 0*** _()0/0** ~ _120 0*** _350/0*** _370 0*** 1()" 0***

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : **< 0,1% ; *<1% : *<5% ; °<10% ; ~ autrement

Indicateurs de performance moyens des secteurs de niveau 2 de I’échantillon

Corrélation s gsxX gCcx gox m d r t 1

s

gsx -40%0xHx

gcx -530/p%*k* 859/pF**

gox A48t x| TeYkHx  93YpkHk
d S3200%F | 24%* 3200%* ~ ~
r 310006 | 4490tk 42000k 3390k | 18%° 60Yo***
t ~ ~ ~ ~ -229%0* 26%0* 31%0%*
1 4090k | 38%0%k  35%0%k  229%* -21%* S59Y0RF* 09k x [~

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : < 0,1% ; *<1% :*<5% ;°<10% ; ~ autrement
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2.1.2.3 Corrélation entre multiples de valorisation et variables de contrdle

Multiples de valorisation et indicateurs de performance des sociétés de I’échantillon

Coefficients de corrélation de Bravais-Pearson

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1 V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
s ‘70/0* ~ ~ ~ ‘1 70/0*** ‘90/0** ~ “110/0*** ~ 150/0***

gSX 240 0*** 3‘10/0*** 110/0*** ~ 520/0*** 250/0*** 90 0** 340 0*** 100/0** _90 0**
gex 2000+ 4K | 1200+ ~ -7%0* 69Yo*HX 230/ pkxk ~ G200+ H% 1200k *% 16YptH*
gox 15%*** | 5%° -6%0* 9%k | 59Yprrk 190tk ~ T8YFk 219k 100tk

‘130 0*** 870/0*** ()0" 0*** ()OU 0*** 70/0* 90 0** ’121‘ 0*** ‘()0/0** _10“/0** _6" 0*

d 430K 1800 *%  1590kx 130100k 48%p* 4k 4900tx%  AT0pkHx [ GOk 220pkHk 280K

r 95%* | 10%***  7%* 5%° | 26%0*rr 200070k 149k ~ S12%0% 0k 190k

t 5%°  |-119%0%rk _149p%00k _140/%k ~ ~ -7%0* ~ S10%0%0k 159 pr**

1 _350 O*** _60 0* _50 00 ~ _60/0* _6" 0* ~ ‘150 O*** 180 0*** 28" 0***

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : ** < 0,1% ; *<1% :*<5% ;°<10% ; ~ autrement

Multiples de valorisation et indicateurs de performance moyens

des secteurs niveau 2 de I’échantillon

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cxl V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
s -33%0** ~ ~ ~ -40%0* K 340/ ~ -35%0** ~ 18%°
gsx 420 | 26%* ~ ~ | savee 240 ~ |5~ 27
gex 4000k~ ~ ~ |69 30k~ | TIR ~ 6%
gox 30%* [~ ~ ~ |53~ ~ |79~ 5%
17%° | 9500%%k  95%wkx 9Gvpkix|  ~ ~ ~ ~ ~ ~

d 60%rk|  ~ ~ ~ | T oY 67|~ ~ Bl
r 99%*¥k | 23%0* 18%° ~ 529tk 490tk 330/pkk ~ ~ -24%0*
t 319%%% | -19%°  22%*  23%%* ~ ~ ~ ~ ~ -18%°

1 S70%0%FK | 24%*  -20%° ~ 4200k A0 D60* ~ ~ 37%0**

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : **<0,1% ; *™*<1% :*<5% ; °<10% ; ~ autrement
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2.1.3 Sélection des multiples de référence

2.1.3.1 Comparaison des multiples synthétiques simples

Tests statistiques des propositions (P3 et P4)

Statistiques descriptives des TEA — agrégats financiers d’exploitation et exercices de référence

Sociétés (919) / Sect. #2 / - V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 666% | 426% 295% 295% | 117%  81%  87% [ 151% 92%  96%
Quartile 3 (75%) 63% | 53%  54%  53% | 33% 27%  26% | 35% @ 26%  24%
Médiane 40% | 35%  32%  31% | 20%  16%  15% | 20%  15%  14%
Quartile 1 (25%) 19% | 18%  16%  15% 9% 8% 8% 9% 8% 7%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 44% | 35% 38% 37% | 24% 19% 17% | 26% 18%  17%
Ecart-type 43% | 37%  34% 34% | 18%  14%  13% | 19% 14% 14%
Moyenne 48% | 41%  39%  38% | 23% 19%  18% | 24% 18%  17%
Inf. 2 15% 19% | 21%  23%  25% | 39% 47% 49% | 40% 49%  53%
Rang - Ecart Inter-Quartile 70 7 9 8 5 4 2 6 3 7
Rang - Ecart-type 10 9 8 7 5 4 1 6 3 2
Rang - Moyenne 10 9 8 7 5 4 2 6 3 1
Rang - Inf. a 15% 10 9 8 7 6 4 2 5 3 1
Présentation graphique
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Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes V/o0a0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/0a0 Cokok ek _skiok | _okkk kb _skiok | _elk _skiok _dokk
V/sx0 o ok _okokok _ Rk _ Rk _ ko _okokok _ bk _ Rk _ ko
V/sx1 4ok |4k Fokok _ bk _ ko _okokok Fokok _ Rk _ ko
V/sx2 gokekk [ gk ek _ kK _kokok _ skokok _ kK _ kK _kokok
V/cx0 4okt | pokkk okl 4ok kb _okek | 4ok Cekk _kbk
V/exl 4okkk | obkk poklk 4 obkk | ok ok + bk ~ _ ook
V/cx2 4okkk | pokkk oklk 4okkk | okl ok + bk ~ ok
V/ox0 4okkk | pokkk oklk 4okkk |k Cokbok _dokk Cokok _dokk
V/oxl B T o ~ ~ + bk _ ok

Test sur les variances V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/0a0 Cekk _okkk bk | _okbk _obkk kbl | _obkk kbl _ bk
V/sx0 + ok Cokmk _ekk | _oklek _dekk _okkek | _okkk _oekk _kowk
V/sx1 +okkk | 4ok ~ CoRlok _kekk Rk | _okkk _omkk ook
V/sx2 +okkk | okl o Cokok _dekk bkl | _oklk kb okkok
V/cx0 4okkk | bkl okkk 4 okkk Cokbok _dokk | 4ok Cskok _dokk
V/cx2 gokkk | gk okl ok | oskkk 4oskekk 4 kokk 4ok ~
V/ox0 R [ Cpkk _kkk Cekk bk
V/ox1 4okkk | bkl poklk 4okl | okork ~ _* T bk °
V/ox2 4okkk | bkl poklk 4okl | okork ~ ~ +okkk 4O

Test sur les proportions V/o0a0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/0a0 55%0**  58Ypttk 59U/preiok | T4 pkork TRy yiokr B()0 gtk | T ptkek TR etk B()ptoek
V/SXO 450 0** 5()0 0*** 600/0*** 700 O*** 760 0*** 770/0*** 680/0*** 750 0*** 780 0***
V/sx1 420wk | 41 0k 580/xxk [ 6QU/rrx TEurr 7Tk | G0 T AV R TG0k
V/sx2 41YMH* | 409078 420/0%+* GOYot** T30/IHFE TGOk 5 pHr Ttk T4 pxk
V/cx0 26%01K%| 309070k 310p%rk 34000 61%*#F 2%+ *]  ~ 60%o*** 639p*kk
V/cx1 220/ | 240/p%Hk DAY pokk DT Ofpkok | 390 ok +O0% (410K +94° 5Tk
V/cx2 2007k 239k D30/ ok DA/ Hdok | 3RO/ ok 0% 419p%e ~ 57%o***
V/ox0 28Ypriek | 320tk 340wtk 350/ pkrek| ~ 59%ptotr 590/ etk 65 %k (7Y ptrk
V/ox1 220/Hk | 250/ kK DEO/pRk 29Ok [ 40RO/ ~ 35 rtx 56%0***
V/OXZ 20(] 0*** 22() 0*** 240 0*** 260/0*** 370 O*** 43‘) 0*** 430 0*** 330/0*** 440 0***

Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ autrement
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2.1.3.2 Analyse par secteur d’activité

TEA moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

TEA
Secteurs #2 (59) V/0a0 |V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/cex1 |V/ex2 [V/ox0 [ V/ox1 [V/ox2
Moyenne 48% | 43% | 40% | 40% | 24% | 19% | 18% | 25% | 19% | 17%
Hcart-type 17% | 13% | 12% | 12% 7% 5% 5% 8% 4% 4%
Electric Udlities 28% | 32% | 33% | 35% | 22% | 17% | 16% [ 25% | 22% [ 19%
Other Transportation 37% | 68% | 62% | 63% | 19% | 10% | 11% | 26% | 21% | 25%
Marine Shipping 30% | 54% | 54% | 52% | 28% | 25% | 23% | 38% | 31% | 26%
Airlines 44% | 66% | 63% | 57% | 33% | 38% | 32% | 24% | 17% | 27%
Packaged Software 44% | 66% | 57% | 54% | 16% | 21% | 18% [ 13% | 18% [ 14%
Internet Software /Setvices 125% [ 46% | 36% | 36% | 44% | 25% | 25% | 56% | 23% | 23%
Information Technology Services 50% | 34% | 31% | 31% | 22% | 17% | 17% | 24% | 15% [ 14%
Specialty Stores 04% | 47% | 47% | 44% | 27% | 23% | 22% | 27% | 20% | 20%
Food Retail 53% | 36% | 32% | 31% | 27% | 19% | 15% | 28% | 21% | 17%
Apparel/Footwear Retail 87% | 55% | 50% | 47% | 33% | 24% | 23% | 33% | 21% | 16%
Trucks/Construction/Farm Machinery | 43% | 38% | 33% [ 32% | 26% [ 20% | 19% | 24% | 17% | 16%
Miscellaneous Manufacturing 38% | 43% | 42% | 40% | 22% | 20% | 18% | 24% | 17% | 11%
Metal Fabrication 32% | 44% | 42% | 46% | 10% 9% 13% | 22% | 16% | 14%
Industrial Machinery 45% | 35% | 36% | 35% | 20% | 17% | 18% | 22% | 16% | 16%
Industrial Conglomerates 46% | 30% | 34% | 33% | 20% | 16% | 15% [ 24% | 16% [ 18%
Electrical Products 58% | 48% | 43% | 44% | 33% [ 16% | 18% [ 30% | 18% | 17%
Building Products 50% | 50% | 46% | 41% | 19% | 18% | 17% | 20% | 14% | 11%
Auto Parts: OEM 23% | 30% | 31% | 30% | 11% 7% 7% 20% | 12% | 12%
Pulp & Paper 29% | 45% | 42% | 42% | 14% | 15% | 17% | 24% | 20% [ 16%
Industrial Specialties 32% | 28% | 25% [ 25% | 22% [ 20% | 21% [ 23% 18% 19%
Containers/Packaging 24% | 41% | 37% | 36% | 28% | 21% | 19% [ 31% | 22% [ 16%
Chemicals: Specialty 28% | 27% | 27% | 27% | 20% | 19% | 15% | 19% | 16% | 12%
Chemicals: Agricultural 46% | 45% | 49% | 47% | 15% | 14% | 16% [ 13% | 14% [ 19%
Agricultural Commodities/Milling 38% | 53% | 45% | 44% | 22% | 15% | 14% | 27% | 20% | 15%
Steel 32% | 21% | 28% | 30% | 44% | 28% | 26% | 49% | 28% | 25%
Other Metals/Minerals 36% | 79% | 72% | 75% | 18% | 15% 7% 24% | 24% | 13%
Construction Materials 28% | 30% | 29% | 30% | 16% | 14% | 16% [ 20% | 21% [ 18%
Oilfield Services/Equipment 39% 55% 54% 54% | 24% | 22% | 20% | 25% | 23% | 21%
Engineering & Construction 59% | 38% | 38% | 37% | 19% | 16% | 18% | 20% | 16% | 17%
Pharmaceuticals: Other 64% | 53% | 53% | 51% | 17% | 20% | 18% | 17% | 19% | 14%
Pharmaceuticals: Major 52% | 78% | 57% | 55% | 16% | 16% | 15% | 21% | 21% | 18%
Medical Specialties 57% | 39% | 38% | 37% | 23% | 21% | 22% | 20% | 19% | 17%
Oil Refining/Marketing 40% | 31% | 27% | 26% | 25% | 19% | 17% | 24% | 16% [ 17%
Telecommunications Equipment T7% | 47% | 41% | 36% | 30% | 24% | 18% | 25% | 19% | 14%
Electronic Equipment/Instruments 58% | 36% | 34% | 33% | 24% | 20% | 19% | 30% | 21% | 20%
Electronic Components 53% | 49% | 43% | 41% | 34% | 27% | 25% | 39% | 26% | 25%
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TEA moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

TEA
Secteurs #2 (59) V/o0a0 [V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/cx1 [V/ex2 [V/ox0 [V/ox1 | V/ox2
Acrospace & Defense 49% | 39% | 38% | 35% | 19% | 19% | 18% | 19% | 11% | 10%
Wholesale Distributors 38% | 32% [ 30% [ 29% [ 24% [ 20% [ 17% [ 29% [ 21% [ 17%
Restaurants 58% | 35% | 39% | 40% | 18% [ 16% [ 16% [ 17% | 15% | 15%
Publishing: Newspapers 39% | 28% | 27% | 27% | 18% | 16% | 15% | 19% [ 17% | 13%
Publishing: Books/Magazines 63% | 46% | 38% | 38% | 24% [ 13% [ 13% [ 21% | 18% [ 14%
Hotels/Resorts/Cruiselines 38% | 81% | 85% | 84% [ 24% [ 21% [ 20% [ 30% [ 25% [ 21%
Broadcasting 68% | 23% | 20% [ 17% [ 21% [ 15% [ 12% [ 13% | 19% [ 13%
Houschold/Personal Care 49% | 35% | 33% | 30% | 26% | 18% | 17% | 23% [ 15% | 16%
Food: Specialty/Candy 49% | 40% | 37% | 36% | 24% | 20% | 22% [ 20% | 16% | 15%
Food: Meat/ Fish/Dairy 34% | 42% | 33% | 31% [ 29% [ 22% [ 23% [ 23% | 16% [ 16%
Food: Major Diversified 55% | 47% | 44% | 44% | 24% | 17% | 16% | 15% | 11% [ 13%
Beverages: Alcoholic 58% | 49% | 44% [ 40% [ 30% [ 25% [ 23% [ 17% [ 11% [ 14%
Apparel/Footwear 50% | 51% | 51% | 48% | 25% | 22% | 22% | 28% | 21% [ 18%
Recreational Products 51% | 31% [ 31% [ 29% [ 18% [ 11% [ 10% [ 18% [ 14% [ 12%
Motor Vehicles 29% | 29% | 25% | 27% | 22% | 16% | 15% | 36% | 27% | 24%
Home Furnishings 55% | 53% | 49% [ 46% [ 26% [ 27% [ 25% [ 26% [ 24% [ 19%
Electronics/Appliances 57% | 41% | 39% | 37% | 26% | 23% [ 21% [ 27% | 18% | 16%
Wireless Telecommunications 46% | 35% | 27% | 25% [ 31% [ 21% [ 18% [ 34% [ 21% [ 19%
Specialty Telecommunications 51% | 38% | 40% [ 43% [ 27% [ 20% [ 16% [ 29% | 21% [ 23%
Major Telecommunications 33% | 31% | 31% [ 33% [ 12% [ 13% [ 13% [ 14% | 18% [ 18%
Personnel Services 40% | 50% | 35% | 36% | 28% | 16% | 13% | 28% | 17% | 15%
Miscellaneous Commercial Services 60% | 38% | 36% | 38% [ 26% [ 21% [ 21% [ 19% [ 17% [ 19%
Advertising/Marketing Services 63% | 41% | 40% [ 41% [ 29% [ 15% [ 16% [ 25% | 10% [ 17%
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Classement des multiples par secteur niveau 2 de I’échantillon selon TEA moyens (1/2)

Rang
Secteurs #2 (59) V/oa0 [V/sx0 [V/sx1 [V/sx2 [V/cx0 [V/ex1 [V/ex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2
Nombre de rang 1 & 2 0 1 0 0 4 16 26 4 26 41
Rang moyen 9 9 8 8 5 3 3 5 3 2
Electric Utilities 7 8 9 10 4 2 1 6 5 3
Other Transportation 7 10 8 9 3 1 2 6 4 5
Marine Shipping 5 9 10 8 4 2 1 7 6 3
Airlines 7 10 9 8 5 6 4 2 1 3
Packaged Software 7 10 9 8 3 6 5 1 4 2
Internet Software/Services 10 8 6 5 7 3 4 9 2 1
Information Technology Services 10 9 8 7 5 4 3 6 2 1
Specialty Stores 10 9 8 7 5 4 3 6 2 1
Food Retail 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Apparel/Footwear Retail 10 9 8 7 6 4 3 5 2 1
Trucks/Construction/Farm Machinery 10 9 8 7 6 4 3 5 2 1
Miscellaneous Manufacturing 7 10 9 8 5 4 3 6 2 1
Metal Fabrication 7 9 8 10 2 1 3 6 5 4
Industrial Machinery 10 7 9 8 5 3 4 6 1 2
Industrial Conglomerates 10 7 9 8 5 2 1 6 3 4
Electrical Products 10 9 7 8 6 1 3 5 4 2
Building Products 10 9 8 7 5 4 3 6 2 1
Auto Parts: OEM 7 8 10 9 3 2 1 6 4 5
Pulp & Paper 7 10 9 8 1 2 4 6 5 3
Industrial Specialties 10 9 8 7 5 3 4 6 1 2
Containers/Packaging 5 10 9 8 6 3 2 7 4 1
Chemicals: Specialty 10 8 9 7 6 5 2 4 3 1
Chemicals: Agricultural 8 7 10 9 4 3 5 1 2 6
Agricultural Commodities/Milling 7 10 9 8 5 3 1 6 4 2
Steel 8 1 6 7 9 5 3 10 4 2
Other Metals/Minerals 7 10 8 9 4 3 1 5 6 2
Construction Materials 7 10 8 9 3 1 2 5 6 4
Oilfield Services/Equipment 7 10 8 9 5 3 1 6 4 2
Engineering & Construction 10 9 8 7 5 2 4 6 1 3
Pharmaceuticals: Other 10 8 9 7 3 6 4 2 5 1
Pharmaceuticals: Major 7 10 9 8 2 3 1 5 6 4
Medical Specialties 10 9 8 7 6 4 5 3 2 1
Oil Refining/Marketing 10 9 8 7 6 4 3 5 1 2
Telecommunications Equipment 10 9 8 7 6 4 2 5 3 1
Electronic Equipment/Instrtuments 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Electronic Components 10 9 8 7 5 4 1 6 3 2
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Classement des multiples par secteur niveau 2 de I’échantillon selon TEA moyens (2/2)

Rang
Secteurs #2 (59) V/oa0 [V/sx0 [V/sx1 [V/sx2 [V/cx0 [V/ex1 [V/ex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2
Aerospace & Defense 10 9 8 7 5 4 3 6 2 1
Wholesale Distributors 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Restaurants 10 7 8 9 6 4 3 5 2 1
Publishing: Newspapers 10 9 8 7 5 3 2 6 4 1
Publishing: Books/Magazines 10 9 7 8 6 1 2 5 4 3
Hotels/Resorts/Cruiselines 7 8 10 9 4 3 1 6 5 2
Broadcasting 10 9 7 5 8 4 1 3 6 2
Household/Personal Care 10 9 8 7 6 4 3 5 1 2
Food: Specialty/ Candy 10 9 8 7 6 4 5 3 2 1
Food: Meat/Fish/Dairy 9 10 8 7 6 3 5 4 2 1
Food: Major Diversified 10 9 7 8 6 5 4 3 1 2
Beverages: Alcoholic 10 9 8 7 6 5 4 3 1 2
Apparel/Footwear 8 10 9 7 5 3 4 6 2 1
Recreational Products 10 9 8 7 5 2 1 6 4 3
Motor Vehicles 8 9 5 7 3 2 1 10 6 4
Home Furnishings 10 9 8 7 4 6 3 5 2 1
Electronics/Appliances 10 9 8 7 5 4 3 6 2 1
Wireless Telecommunications 10 9 6 5 7 4 1 8 3 2
Specialty Telecommunications 10 7 8 9 5 2 1 6 3 4
Major Telecommunications 10 7 8 9 1 2 3 4 6 5
Personnel Services 9 10 7 8 6 3 1 5 4 2
Miscellaneous Commercial Services 10 8 7 9 6 5 4 3 1 2
Advertising/Marketing Services 10 9 7 8 6 2 3 5 1 4

Comparaison des multiples d’Ebitda et d’Ebit - TEA moyens par secteur d’activité

Multiples de Nombre (/59) de Proportion (%) de Nombre (/59) de Proportion (%) de
résultats (Ebitda ou secteurs pour secteurs pour secteurs pour secteurs pour
Ebit) relatifs a lesquels le TEA lesquels le TEA lesquels le TEA lesquels le TEA
I’exercice moyen des multiples | moyen des multiples | moyen des multiples | moyen des multiples
d’Ebitda apparait d’Ebitda apparait d’Ebit apparait plus | d’Ebit apparait plus
plus faible plus faible faible faible
Réalisé 37 63%* 22 27%*
En cours 26 44%~ 33 56%-~
Prévisionnel 26 44%-~ 33 56%-~

Seuil de signification : < 0,1% *** ; < 1% ** ; <5% * ; < 10% ; ~ autrement.
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2.1.4 Sélection des sociétés comparables

2.1.4.1 Sélection fondée sur des indicateurs de performance de type structurel

Tests statistiques de la proposition (P5a,b,c)
Résultat des tests statistiques apres sélection

Sociétés (919) / Sect. #2 / (m) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1 V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (m) -k SoRrk ek bk ~ ~ ~ 4okbkk pomekk okk
Impact sur TEA - moyenne 2% | -16%  -16%  -16% 0% 0% 0% 2% 1% 1%
Sélection par rapport a (m) okRk | Rk sk _ekk | 4 ek 4 O ~ 4Rk 4 kK 4 O
Impact sur TEA - écatt-type 4% -14%  -14%  -14% 1% 0% 0% 2% 1% 0%
Sélection par rapport a (m) 560tk | 720tk TRk Tk ~ ~ ~ 430p%0k 0k ~
Impact sur TEA - proportion 4307 | 279p*E DBk 28| ~ ~ ~ 56%0%*F  +0/4p* ~
Sociétés (919) / Sect. #2 / (d) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport 4 (d) ok | gpoklk pomkk gokek | 4okl 4ok 4+ % +okk 4ok 4Rk
Impact sur TEA - moyenne -2% 5% 4% 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sélection paf tapport ?‘1 (d) ~ + kekk + ok —+ kkk + KRk + kekk + ok 4 kX + kXK + kk
Impact sur TEA - écart-type 1% 10%  11%  11% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sélection par rapport a (d) 5900tk | 439 prkx 440Kk 44050k [ 0/4° ~ ~ -0%o* -0o* -%°
Impact sur TEA - proportion 4090%k| 550pMx 540/4%0k 540/%x [ 40/4° ~ ~ +0%0%  +%*  +%°
Sociétés (919) / Sect. #2 / (r) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport 4 (t) _ ok ~ ~ ~ + ok + % ~ bRk 4% 4o
Impact sur TEA - moyenne -23% | -1% 0% 0% 1% 1% 0% 2% 1% 0%
Sélection paf tapport ?‘1 (f) _ kokok + kekk + kR + fokok 4+ ok + kk + ok + fokok + kx ~
Impact sur TEA - écart-type -16% 3% 4% 3% 1% 1% 1% 2% 1% 0%
Sélection par rapport a (1) T5YkkK]  ~ ~ ~ _0/,° ~ ~ A50/%k  A50k% 0k
Impact sur TEA - proportion 249K ~ ~ ~ +%?° ~ ~ 55%0*k 5490 +00*
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ autrement

353



Annexes

2.1.4.2 Sélection fondée sur des indicateurs de performance de type conjoncturel

Tests statistiques de la proposition (P6a,b,c)
Résultat des tests statistiques apres sélection

Sociétés (919) / Sect. #2 / (gsx) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (gsx) + ** ~ RN ool IR e + ** ~ + * + ok
Impact sur TEA - moyenne 3% 0% 2% 3% -1% 0% 1% 0% 1% 1%
Sélection par rapport a (gsx) 4ok [ oklk okl okokok ~ 4ok okkx 4+ % 4okkk ok
Impact sur TEA - écatt-type 7% 2% 5% 5% 0% 1% 2% 1% 1% 1%
Sélection par rapport a (gsx) -%° +9%* ~ SO0 |56%rkx ~ -%° ~ ~ 46Y%0**
Impact sur TEA - proportion +9%° -%%0* ~ +0%0% |44 ~ +%° ~ ~ 549k
Sociétés (919) / Sect. #2 / (gcx) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport A (gex) +okkk | 4o 4 kK +okkk | _mkk 4ok 4orkk | kol okbk ook
Impact sur TEA - moyenne 5% 1% 2% 2% -3% 1% 1% -2% 1% 1%
Sélection paf fapport ?‘1 (gCX) + Kk + kekk + ok + kkk _ kokok + kekk 4 ok _ ok + Kk + kekk
Impact sur TEA - écart-type 13% 3% 3% 3% -2% 1% 1% -1% 2% 1%
Sélection par rapport a (gex) 459k [~ -%° “%°  [57%kk ~ 445/ | 5Ok 4200k 450/%%
Impact sur TEA - proportion 54%*k | ~ +9%°  +%° [429%Fk  ~ 550tk | 430tk 570tk 550 pkok
Sociétés (919) / Sect. #2 / (gox) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (g0x) Eaonalll IS + kK E ool I S + bk - kK ~ + kK
Impact sur TEA - moyenne 5% 1% 2% 2% -2% 0% 1% -5% 0% 1%
Sélection pat fapport ?‘1 (gox) + fokk + kekk + kR + fokok _ kokok + * + skkk _ kekok + kK + *
Impact sur TEA - écart-type 18% 6% 5% 5% -2% 1% 1% -4% 1% 0%
Sélection par rapport a (gox) 46%*F+ [~ ~ SOk [55%%k ~ 45%0%% [63%prkt  ~ -%°
Impact sur TEA - proportion 54%*k | ~ ~ +%%% |44k ~ 54%0%x |37k ~ +%°
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ autrement
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2.1.4.3 Sélection fondée sur des indicateurs de performance a long terme

Tests statistiques de la proposition (P7a,b,c,d,e)

Résultat des tests statistiques apres sélection

Sociétés (919) / Sect. #2 / (t) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1 V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport 4 (t) 4okkk | pokkk okl 4 okkk | 4 okk 4ok " + ok + ok ok
Impact sur TEA - moyenne 5% 3% 3% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sélection pat tapport 2‘1 (t) + ok + kekk + ok + ok + kok + kekk + ok + Rk + kkk + kekk
Impact sur TEA - écart-type 13% 6% 5% 4% 2% 1% 2% 2% 1% 1%
Sélection par rapport a (t) 459k [~ -%° -%° -%%* ~ -%° ~ ~ 459p%*
Impact sur TEA - proportion 5490 |  ~ +%°  +%° | +%* ~ +%° ~ ~ 549/0**
Sociétés (919) / Sect. #2 / () V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (1) ~ + * + Hk + ok 4Rk ok Rl ~ ~ + *
Impact sur TEA - moyenne 1% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 0% 0% 0%
Sélection par rapport a (1) 4okkk | pokkk okik 4oekk | okiek okl okkk | 4ok 4 K ~
Impact sur TEA - écart-type 10% 4% 5% 4% 2% 1% 1% 1% 1% 0%
Sélection par rapport a (I) 549  ~ ~ ~ 0% ~ -0%* ~ ~ ~
Impact sur TEA - proportion 45%0%* | ~ ~ ~ +%0* ~ +0/% ~ ~ ~
Sociétés (919) / Sect. #2 / (s) V/0a0 | V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cxl V/ex2|[V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rappott a (s) + ok + % EcoulIE SRocoll IS SRoo ol S +° 4+ Rk ok + *
Impact sur TEA - moyenne 3% 2% 2% 2% 1% 0% 0% 2% 1% 0%
Sélection par rapport 4 (s) 4okkk | pokkk okl 4okkk | 4okl 4ok T o ~
Impact sur TEA - écart-type 8% 3% 4% 3% 1% 1% 0% 2% 1% 0%
Sélection par rapport a (s) ~ ~ S9%° 45%%F | 0% ~ ~ 43%0%HF 46%*F  ~
Impact sur TEA - propottion ~ ~ +9%°  54%*F | +%* ~ = 5690k 5490t ~
Sociétés (919) / Sect. #2 / (gox) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (gox) Eaacolll IS + Rk 4oRkk | k4O + Rk - KRk ~ + Rk
Impact sur TEA - moyenne 5% 1% 2% 2% -2% 0% 1% -5% 0% 1%
Sélection par rapport a (g0x) S okelok [ sk poskolok oslek | sfokok RO S + Rk + ok
Impact sur TEA - écart-type 18% 6% 5% 5% -2% 1% 1% -4% 1% 0%
Sélection par rapport a (gox) 46%%* [ ~ ~ SO0% |55%mk ~ 45%*F 163%*F*  ~ -%?°
Impact sur TEA - proportion 54%0*F | ~ ~ +00% [44%0%FF ~ 5490%K [37YorH*  ~ +%°
Sociétés (919) / Sect. #2 / (1) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (1) - fokek ~ ~ ~ + X + X ~ + Rk 4ok +°
Impact sur TEA - moyenne -23% | -1% 0% 0% 1% 1% 0% 2% 1% 0%
Sélection par rapport a (r) SoRRR okl foklok okl | 4 ok EORE S B R ~
Impact sur TEA - écatt-type -16% 3% 4% 3% 1% 1% 1% 2% 1% 0%
Sélection par rapport 4 (t) T5%*kE] ~ ~ ~ -%° ~ ~ 4590%k 4500k 0%
Impact sur TEA - proportion 2490%HK| ~ ~ ~ +%° ~ ~ 55%*F  5490%F  +040*
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ antrement
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2.1.4.4 Synthese des résultats portant sur la sélection des sociétés comparables

Synthese des résultats portant sur la sélection des sociétés comparables

Multiples v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/

0a0 | sXO | sx1 | sx2 | cx0 | cx1 | cx2 | oxO | ox1 | ox2

Indicateurs de performance de type structurel

Taux de marge opérationnelle sur chiffre | *** | *** | *x& | sk

d’affaires (m)

Taux de marge opérationnelle sur Ebitda (d) | *** nv | nv | nlv

Taux de rentabilité des capitaux employés (r) | ***

Indicateurs de performance de type conjoncturel

Taux de croissance du chiffre d’affaires [gsX] * Fxk
Taux de croissance de [’Ebitda [gcx] Fxk Fxk
Taux de croissance de I’Ebit [g0OX] Fxk Fxk

Indicateurs de performance a long terme

Taux d’impét a long terme (t) niv

Taux d’endettement a long terme (I*)

Taille [s*] n/v
Taux de croissance a long terme [g*] *AK Hkk niv
Taux de rendement & long terme [r*] ok

n/v : proposition non validée ; *** proposition validée au seuil de test & 0,1% ; ** proposition validée au seuil de
test a 1% ; * proposition validée au seuil de test & 5% ; ° proposition validée au seuil de test & 10% (les cellules en
grisé signifie que le résultat des trois tests est différent. Dans ce cas le résultat du test le plus significatif est

présenté).
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2.1.5 Combinaison des multiples

2.1.5.1 Combinaison des multiples VE/Capitaux employés et VE/Ebit

Multiples synthétiques combinés et coefficients de pondération

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (59) V/o0al [V/0a0 |V/0a0 [V/0x0 |V/ox1 [V/0x2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyenne 06 | x05 | x04 | x114 | x105 | x94 | 80% | 86% | 8%
Ecart-type x 0,6 x 0,6 x 0,5 x 3,1 x23 x 1,5 20% 15% 12%
Tntervalle de confiance + X038 | x06 | x05 [ =122 [ =111 [ =98 | 85% | 90% | 91%
Intervalle de confiance - x 0,5 x 0,3 x03 | x10,6 [ x99 x 9,1 75% 82% 85%

Tests statistiques de la proposition (P8a)

Statistiques descriptives des TEA — Multiples combinés de Capitaux employés et d’Ebit

Sociétés (919) / Sect. #2 / - 0a0/0x0' 0a0/0x0"| 0a0/0ox1' 0a0/0x1"| 0a0/0x2' 0a0/ox2"
Maximum 342% 122% 336% 76% 339% 76%
Quartile 3 (75%) 37% 29% 35% 24% 35% 22%
Médiane 22% 18% 21% 14% 22% 13%
Quartile 1 (25%) 12% 8% 12% 6% 12% 6%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 26% 21% 24% 18% 24% 16%
Ecart-type 24% 17% 22% 12% 22% 12%
Moyenne 28% 21% 26% 16% 26% 16%
Inf. 2 15% 31% 44% 34% 53% 33% 56%
Pondération 50%/50% 20%/80% 50%/50% 14%/86% 50%/50% 12%/88%

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [0a] et & 50% pour [0X] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).
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Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes 0a0/0x0' 0a0/0x0" [ 0a0/0ox1' 0a0/0x1"| 0a0/0x2' 0a0/ox2"
V/0a0 _ ko _ bk _ kK _ Rk _kokok _kokok
V/sx0
V/sx1
V/sx2
V/cx0
V/cx1
V/cx2
V/ox0 4 sk _ ok + ¥ _ sk + % _kk
V/ox1 - kkok - kokok - kokk _ Rk - kokk _okkok
V/ox2 - kokok o ok 4 ok _o o Rk _ skekk

Test sur les variances 0a0/0x0' 0a0/0x0"| 0a0/0x1' 0a0/ox1"|0a0/0x2' 0al/ox2"
V/0a0 _ ok _ ok _ ok _ bk _ ok _ ok
V/sx0
V/sx1
V/sx2
V/cx0
V/cx1
V/cx2
V/ox0 4 ok _ ok + bk _ ok 4 bk _ ok
V/ox1 4 kr 4 kek + ok _ ok 4 bk _kk
V/ox2 4 kor 4 ek + ok _ ok 4 bk ok

Test sur les proportions 0a0/0x0' 0a0/0x0" [ 0a0/ox1' 0a0/0x1"| 0a0/0x2' 0a0/ox2"
V/o0a0 B1op*rt TRk | 840k BOYRRR [ 849k 8ROk
V/sx0
V/sx1
V/sx2
V/cx0
V/cx1
V/cx2
V/ox0 42070k 500K [ 440400k 6K | 4404k Tk
V/ox1 34900 430pkrk [ 370k 5G0%k [ 370k 50 etk
V/ox2 3200%rx A0 | 3200k ~ 330k +%0*

Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +)

DR 0% <Y ¥ < 5% ;° < 10% ; ~ autrement

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [oa] et a 50% pour [0xX] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).
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2.1.5.2 Combinaison des multiples VE/Ebitda et VE/Ebit

Multiples synthétiques combinés et coefficients de pondération

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (59) V/cx0 [V/ex1 |[V/cex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyenne x65 | x47 | x36 | x49 | x57 | x58 | 34% | 46% 54%
Ecart-type x63 | x49 | x44 | x83 | x66 | x57 58% 52% 51%
Intervalle de confiance + x 8,1 x00 | x47 | x70 | x74 | x73 49% 59% 67%
Intervalle de confiance - x49 | x35 | x25 | x28 [ x40 | x44 [ 20% 32% 41%

Tests statistiques de la proposition (P8b)

Statistiques descriptives des TEA — Multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit

Sociétés (919) / Sect. #2 / - cx0/0x0' cx0/0x0" | cx1/0x1' cx1/0x1" | cx2/0x2' cx2/o0x2"
Maximum 122% 97% 64% 65% 77% 78%
Quartile 3 (75%) 32% 30% 25% 23% 23% 22%
Médiane 18% 18% 15% 14% 14% 13%
Quartile 1 (25%) 8% 9% 7% 7% 7% 7%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 23% 21% 18% 16% 16% 15%
Ecart-type 18% 16% 13% 12% 12% 11%
Moyenne 22% 21% 17% 16% 17% 16%
Inf. 2 15% 40% 42% 51% 53% 53% 56%
Pondération 50%/50% 66%/34% 50%/50% 54%/46% 50%/50% 46%/54%

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [cx] et & 50% pour [0x] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).
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Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes

cx0/0x0' cx0/0x0"

cx1/ox1' cx1/ox1"

cx2/0x2' cx2/o0x2"

V/0a0

V/sx0

V/sx1

V/sx2

V/cx0 _ ok _ ok _ ok _ bk ok _ ok

V/cx1 o + ok _ ok _ ok ok _pkk

V/cx2 4 ok + ok ek _ ok _kk _kk

V/ox0 _okk _ ok _ ok _ sk _ekk _kk

V/ox1 4 skeok 4 sk _ ok _ sk ek _kk

V/ox2 - kokok o ok ~ _o _o _ Kk
Test sur les variances cx0/0x0' cx0/0x0"| cx1/0x1' cx1/0x1" | cx2/0x2' cx2/ox2"

V/o0a0

V/sx0

V/sx1

V/sx2

V/cx0 _o _ Rk _ kK _ Rk _okokok _okokok

V/cx1 ook ook _ ok _ ok _kokok ook

V/ch _ skekok _ koo _©° _ kekk _ okokok _ ook

V/o0x0 _ ok _ ok _ ok _ ok _ ok _ ok

V/ox1 4 kr 4 kek _ ok _ ok _kk _kk

V/ox2 4 kor 4 ek % _ ok _kk ok
Test sur les proportions cx0/0x0' cx0/0x0"| cx1/0x1' cx1/0x1" | cx2/0x2' cx2/ox2"

V/0a0

V/sx0

V/sx1

V/sx2

V/cx0 559tk 56%*F | 66%*FE  6T7Y0ME | 6490 67%0***

V/cx1 44070k 440k [ 590k 5Q0/pekk | 590k 5Q0/kk

V/cx2 42070k 420k | 540k 549/p** G1Y%0*rx  60Yp*r*

V/ox0 56%0%kk 550Kk | 6500tk (TR [ 640k 66tk

V/ox1 3900tk 420/%xk +%0* 559tk [ 5500wk 50/ itk

V/ox2 38 ptorr 399p*** -%° -%° -%° ~

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : *** < 0,1% ; ¥* < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ antrement

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [cx] et a 50% pour [ox] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).
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2.1.5.3 Analyse par secteur d’activité

Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon

Multiples de Capitaux employés et d’Ebit (1/2)

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (59) V/0a0 [V/0a0 |V/0a0 [V/ox0 |V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyenne x 0,6 x 0,5 x04 | x114 [ x105 | x94 80% 86% 88%
Ecart-type x06 | x06 | x05 | x3]1 x 23 x 1,5 20% 15% 12%
Electric Utilities x 1,0 x 0,8 x 0,8 x 7,7 x 7.8 x 7,1 50% 61% 60%
Other Transportation x 0,7 x 0,8 x1,0 | x103 | x8,6 x 0,9 73% 69% 62%
Marine Shipping xI,1 | x08 | x04 | x55 | x64 | x80 | 37% 55% 77%
Airlines x05 | x08 | x04 | x136 [ x193 | x88 78% | 136% | 81%
Packaged Software x09 | x24 | x22 | x147 [ x11,1 | x90 | 93% 82% 84%
Internet Software/Services x 0,8 x 0,1 x0,1 [ x133 | x110 | x89 86% 98% 101%
Information Technology Services x 0,8 x 0,1 x01 | x141 [ x119 | x99 91% 98% 99%,
Specialty Stores x07 | x05 | x05 | x121 [ x113 | x100 | 81% 87% 87%
Food Retail x06 | x05 | x05 [ x104 [ x102 | x94 | 81% 85% 84%
Apparel/Footwear Retail x09 | x00 x00 | x161 [ x125 [ x 11,1 | 119% | 99% 100%
Trucks/Construction/Farm Machinery x00 [ x00 | x01 [x120 | x102 | x91 | 101% | 99% 97%
Miscellaneous Manufacturing x 0,8 x 04 x 0,0 x95 | x105 | x10,7 | 72% 87% 100%
Metal Fabrication x 0,9 x 0,7 x 0,5 x 7,6 x 75 x 75 60% 70% 78%
Industrial Machinery x 0,6 x 0,1 x01 | x115 [ x115 [ x102 | 81% 97% 98%
Industrial Conglomerates x 0,1 x 0,1 x03 | x128 [ x11,7 | x94 98% 102% | 92%
Electrical Products x 0,1 x02 | x01 [ x135 | x111 [ x103 | 97% 93%, 103%
Building Products x 0,7 x 0,3 x0,1 | x108 | x11,0 | x 102 | 76% 89%, 96%
Auto Parts: OEM x 1,0 x 0,5 x 0,5 x 6,8 x 8,1 x73 55% 77% 79%
Pulp & Paper x08 | x06 | x05 [ x105 | x10,5 | x10,1 | 56% 68% 75%
Industrial Specialties x02 | x00 | x02 | x134 [ x114 ]| x93 92%, 99%, 92%
Containers/Packaging x 1,2 x 0,7 x 0,3 x 4,8 x 75 x 89 35% 62% 84%
Chemicals: Specialty x 1,0 x 0,6 x 04 x 9,0 x 9.8 x 9,6 64% 77% 84%
Chemicals: Agricultural x 0,1 x 04 x03 | x113 | x92 x 9,1 105% | 86% 88%
Agricultural Commodites/Milling x 0,7 x04 | x02 [ x104 | x100 [ x119 | 71% 82% 110%
Steel x15 | x0,7 | x05 | x34 | x72 | x79 29% 70% 77%
Other Metals/Minerals x 1,0 x 1,0 x 0,6 x 8,1 x 6,0 X 7,6 61% 62% 78%
Construction Materials x 0,9 x 09 x 0,7 x 7,0 x 6,7 x73 59% 59% 69%
Oilfield Services/Equipment x 1,5 x 14 x14 | x127 | x96 x78 69% 72% 72%
Engineering & Construction x 04 x 0,5 x04 | x124 [ x103 | x9,1 88% 87% 88%
Pharmaceuticals: Other x 04 x 0,3 x03 | x124 [ x120 | x10,6 | 86% 91% 92%,
Pharmaceuticals: Major x 1,9 x 22 x20 | x114 | x94 x 8,7 75% 71% 74%
Medical Specialties x05 | x06 | x07 | x190 [ x16,1 | x140 | 110% | 113% | 115%
Oil Refining/Marketing x 0,1 x 0,0 x03 | x118 | x105 | x88 | 105% | 102% | 85%
Telecommunications Equipment x 0,3 x 0,3 x03 | x135 [ x120 | x102 | 94% 94%, 94%,
Electronic Equipment/Instruments x 0,8 x 0,3 x03 | x11,7 [ x113 | x95 78% 91% 92%
Electronic Components x 1,2 x 0,6 x 04 x 9,7 x 9,8 x 8,7 65% 83% 87%
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Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon

Multiples de Capitaux employés et d’Ebit (2/2)

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (59) V/0a0 [V/0a0 |V/0a0 [V/ox0 |V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Aerospace & Defense x 0,6 x 0,5 x01 | x125 [ x110 | x104 | 88% 90% 97%
Wholesale Distributors x 1,1 x 0,6 x 0,5 x 84 x 94 x92 58% 75% 82%
Restaurants x02 | x02 | x02 | x125 [ x120 | x108 [ 91% 92% 89%
Publishing: Newspapers x 14 x 14 x 0,6 | x10,1 x99 | x10,1 78% 79% 91%
Publishing: Books/Magazines x12 | x13 | x10 [ x122 | x98 | x92 | 83% | 81% | 85%
Hotels/Resorts/Cruiselines x 09 x08 | x0,7 [ x105 ] x94 | x91 60% 63% 68%
Broadcasting x09 | x03 | x06 | x11,7 | x120 | x100 | 92% 97% 949%,
Household/Personal Care x 0,0 x 0,0 x00 | x141 | x131 | x120 | 100% | 100% | 101%
Food: Specialty/ Candy x02 | x03 | x02 [ x135 | x11,7 | x112 | 94% | 89% | 94%
Food: Meat/ Fish/Dairy x06 | x04 | x03 | x100 | x98 | x94 | 70% 79% 85%
Food: Major Diversified x02 | x0,1 x00 | x141 | x125 [ x 113 | 105% | 102% | 99%
Beverages: Alcoholic x 0,1 x 02 x02 | x142 | x128 | x10,7 | 94% 94%, 91%
Apparel/Footwear x 0,6 x 0,0 x00 | x132 [ x127 | x112 | 87% 100% | 101%
Recreational Products x 0,7 x 0,5 x06 | x106 | x99 x 8,0 78% 86% 82%
Motor Vehicles x 1,0 x 08 x 0,8 x 59 x 6,2 x 55 41% 52% 53%
Home Furnishings x 0,5 x04 | x01 [ x11,7 | x10,6 | x109 | 85% 89% 104%
Electronics/Appliances x02 | x02 | x01 | x158 [ x137 | x112 | 107% | 106% | 104%
Wireless Telecommunications x 1,8 x 0,6 x 0,5 x 8,3 x 9,5 x 8,8 66% 88% 91%
Specialty Telecommunications x 0,7 x 0,5 x05 | x11,1 x 9,0 x 75 69% 80% 79%
Major Telecommunications x 0,5 x 0,5 x06 | x100 | x97 x 8,5 85% 85% 80%
Personnel Services x23 x 1,7 x14 | x123 | x98 x 8,6 80% 85% 87%
Miscellaneous Commercial Services x 0,2 x 0,2 x03 | x145 [ x116 | x102 | 97% 97% 94%,
Advertising/ Marketing Services x13 ] x00 x0,06 | x20,8 [ x143 | x11,0 | 119% | 100% | 91%

Comparaison des multiples combinés Capitaux employés et d’Ebit

par rapport aux multiples simples correspondants

TEA moyens par secteur d’activité

Multiples combinés Nombre (/59) de Proportion (%) de
ou simples relatifs a secteurs pour secteurs pour
I’exercice lesquels le TEA lesquels le TEA
moyen des multiples | moyen des multiples
combinés apparait combinés apparait
plus faible plus faible
Réalisé 46 78%***
En cours 48 819%0***
Prévisionnel 46 78%***

Seuil de signification : < 0,1% *** ; < 1% ** ; <5% * ; < 10% ; ~ autrement.
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Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon

Multiples d’Ebitda et d’Ebit (1/2)

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (59) V/cx0 [V/ex1 [ V/ex2 [V/ox0 |V/ox1 [V/ox2 [V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyenne x 6,5 x 4,7 x 3,6 x 4,9 x 5,7 x 58 34% 46% 54%
Ecart-type x63 | x49 | x44 | x83 | x66 | x57 58% 52% 51%
Electric Utilities x110 [ x111 | x94 | x14 | x33 | x19 -9% 26% | -16%
Other Transportation x 8,3 x97 | x108 | x12 | x23 | x48 9% 19% | -43%
Marine Shipping x 10,7 | x88 x59 | x25 | x21 x15 | 17% | -18% 15%
Airlines x19 | x53 | x05 | x139 [ x235 | x11,7| 79% | 167% | 108%
Packaged Software x 4,2 x18 | x1,7 [ x105 | x112 | x 128 | 66% 83% 120%
Internet Software/Services x 26,7 | x42 x21 | x202| x58 x 02 | -131% | 52% 71%
Information Technology Services x 7,0 x 28 x 2,6 x 5,8 x 84 x 6,7 38% 69% 67%
Specialty Stores x54 | x36 | x25 | x70 | x78 | x79 47% 60% 69%
Food Retail x54 | x62 | x58 | x46 | x26 | x24 | 36% 22% 21%
Apparel/Footwear Retail x 5,5 x 3,1 x 0,9 x 54 x 82 x 98 40% 65% 88%
Trucks/Construction/Farm Machinery x 1,1 x07 | x09 | x105 | x93 | x83 88% 90% 88%
Miscellaneous Manufacturing x10,7 | x22 | x16 | x19 x92 | x128 | -14% 76% 120%
Metal Fabrication x 9,0 x 7,7 x65 | x05 [ x00 x 0,7 4%, 0% 7%
Industrial Machinery x 6,9 x 3,5 x 3,2 x 44 x 7,11 x 62 31% 60% 59%
Industrial Conglomerates x 5,5 x 44 x 54 x 52 x53 x 2,8 40% 46% 28%
Electrical Products x 5,7 x62 | x17 | x213 | x40 | x120 | 153% | 33% 121%
Building Products x 48 x 0,9 x 0,0 x73 | x112 | x10,6 | 51% 90% | 100%
Auto Parts: OEM x 6,6 x 0,1 x 53 x 14 x 1,0 x 12 12% 9% 13%
Pulp & Paper x87 | x64 | x45 [ x27 | x43 | x62 | 15% | 28% | 45%
Industrial Specialties x57 | x16 | x05 | x58 [ x139 | x95 40% | 120% | 94%
Containers/Packaging x 7,2 x34 | x13 x 1,8 x 6,5 x 8,6 13% 54%, 81%
Chemicals: Specialty x 72 x 2,7 x 24 x 32 x 8,8 x 79 23% 70% 70%
Chemicals: Agricultural x 2,1 x53 x 6,9 x79 x 3,6 x 0,6 74% 33% 6%
Agricultural Commodites/Milling x161 | x146 | x57 | x80 [ x75 | x31 55% | -62% | 29%
Steel x 142 x 02 x02 | x77 | x100 | x 104 | -68% 98% 102%
Other Metals/Minerals x10,6 | x106 | x6,7 | x1,7 | x42 x 1,0 13% | -44% 10%
Construction Materials x 8,2 x 8,1 x 6,3 x09 | x02 | x17 8% 2% 16%
Oilfield Services/Equipment x 74 x 3,5 x 3,0 x 6,3 x 82 x 6,6 34%, 61% 60%
Engineering & Construction x 4,9 x 37 x 3,0 x73 x 6,9 x 6,5 52% 59% 63%
Pharmaceuticals: Other x 39 X 22 x 0,7 x88 | x102 | x105 | 61% 77% 91%
Pharmaceuticals: Major x216 | x262 | x254 | x10,7 | x176 | <177 -70% | -133% | -150%
Medical Specialties x 0,1 x09 | x0,6 | x171 | x130 [ x13,1 | 99% 92% | 107%
Oil Refining/Marketing x23 x 0,1 x 49 x80 | x102 | x3,6 72% 999, 35%
Telecommunications Equipment x 44 x 32 x 37 x 8,2 X 8,2 x 58 57% 65% 54%
Electronic Equipment/Instruments x 100 | x44 | x4, x02 | x6,1 x 4,7 1% 49%, 46%
Electronic Components x 8,2 x 4,5 x 3,8 x 23 x 53 x 4,6 16% 45%, 47%
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Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon

Multiples d’Ebitda et d’Ebit (2/2)

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (59) V/cx0 [V/ex1 [ V/ex2 [V/ox0 |V/ox1 [V/ox2 [V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Aerospace & Defense x43 | x02 | x15 [ x82 | x126 [ x127 | 58% | 102% | 119%
Wholesale Distributors x 128 | x6,7 x53 | x22 | x37 x45 | 15% | 30% 40%
Restaurants x 06,06 | x49 x 3,3 x35 | x56 | x7.2 26% 43% 59%
Publishing: Newspapers x 8,2 x 7,6 x 38 x 23 x 2,5 X 0,2 17% 20% 56%
Publishing: Books/Magazines x47 | x64 | x36 [ x85 | x40 | x64 | 57% | 33% | 59%
Hotels/Resorts/Cruiselines x109 | x73 | x43 | x11 | x27 x 6,4 6% 18% 48%
Broadcasting x51 | x120 | x48 | x196 [ x24 | x48 | 153% | -19% | 45%
Household/Personal Care x04 | x0,1 x08 | x135 [ x132 | x109 | 96% 101% | 92%
Food: Specialty/ Candy x27 | x14 | x1,7 | x184 | x112 | x144 | 127% | 85% | 121%
Food: Meat/ Fish/Dairy x42 | x05 | x08 | x205 [ x11,7 | x99 | 144% | 94% 89%
Food: Major Diversified x 1,3 x 25 x41 | x11,7 | x88 x 59 87% 72% 52%
Beverages: Alcoholic x71 | x25 | x3,6 | x250 [ x171 | x16,6 | 167% | 126% | 141%
Apparel/Footwear x73 x 1,1 x 0,5 x59 | x114 | x11,7 | 39% 90% 106%
Recreational Products x 4,9 x 4,9 x 5,1 x 7,1 x 52 x 3,3 52% 45%, 34%,
Motor Vehicles x 8,8 x 6,6 x75 | x09 x12 | x15 6% 10% -15%
Home Furnishings x 3,0 x28 | x04 [ x100 | x83 [ x110 | 73% 70% 105%
Electronics/Appliances x 6,3 x 1,6 x12 x44 | x104 [ x9,0 299%, 80% 84%
Wireless Telecommunications x115 ] x6,1 x37 | x406 x 1,5 x 4,3 -36% 14% 44%,
Specialty Telecommunications x 5,1 x 42 x 4,8 x 6,6 x 4,6 x 2,0 41% 41% 21%
Major Telecommunications x 55 x 0,5 x 6,4 x16 | x09 | x12 13% -8% -12%
Personnel Services x259 | x182 | x 153 | x 142 x89 | x70 | -92% | -77% | -71%
Miscellaneous Commercial Services x 04 x 1,7 x29 | x144 | x97 x 0,9 96% 81% 64%
Advertising/ Marketing Services x74 | x23 | x46 | x70 [ x11,1 | x58 | 40% 77% 48%

Comparaison des multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit
par rapport aux multiples simples correspondants

TEA moyens par secteur d’activité

Multiples combinés Nombre (/59) de Proportion (%) de
ou simples relatifs a secteurs pour secteurs pour
I’exercice lesquels le TEA lesquels le TEA

moyen des multiples | moyen des multiples

combinés apparait combinés apparait
plus faible plus faible
Réalisé 41 69%**
En cours 38 64%*
Prévisionnel 34 58%-~

Seuil de signification : < 0,1% *** ; < 1% ** ; <5% * ; < 10% ; ~ autrement.
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2.1.5.4 Synthese des résultats portant sur la sélection des sociétés comparables

Synthese des résultats portant sur la combinaison de multiples

Multiples LY/ I/ A Y/ A N V/ A I V/ A V7 A S V/ A N V/ A I/ B Y/
0a0 | sxO | sx1 | sx2 | cx0O | cx1 | cx2 | ox0O | ox1 | ox2

Capitaux employés et Ebit

V/oa0 & V/ox0 —50% / 50% el

V/0a0 & V/ox1 — 50% / 50% ek

V/0a0 & V/ox2 — 50% / 50% ek

V/oa0 & V/ox0 — LNT HHKk aray

V/0a0 & V/ox1 — LNT *xx Xhk | Akk | ke

V/0a0 & V/ox2 — LNT *xx Xhk | Akk | kkx

Ebitda et Ebit

V/cx0 & V/ox0 — 50% / 50% P [T O e

V/exl & V/ox1 — 50% / 50% kx| wAk ° xx | wRx | *

Vicx2 & Viox2 — 50% / 50% dkk | dkk | Kk | kkk | kkk | kkx

V/cx0 & V/ox0 — LNT Fhk | Kk | Kkk | *kk

Vicx1l & V/ox1 — LNT Fkk | kkk | kkk | kkk | kkk | Kkk

Vicx2 & V/ox2 — LNT Fkk | kkk | kkk | kkk | Kkkk | Kkk

n/v : proposition non validée ; *** proposition validée au seuil de test a 0,1% , ** proposition validée au seuil de
test a 1% ; * proposition validée au seuil de test & 5% ; ° proposition validée au seuil de test & 10% (les cellules en
grisé signifie que le résultat des trois tests est différent. Dans ce cas le résultat du test le plus significatif est

présenté).
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2.2 Mars 2007

2.2.1 Echantillon

Sélection des sociétés de I’échantillon de Mars 2007

Sélection Population % Echantillon %

Sociétés 6068 100%
Données comptables -1027 -17% 5041 83%
Données prévisionnelles -2681 -44% 2360 39%
Données complémentaires -185 -3% 2175 36%
Données négatives -396 -7% 1779 29%
Sectenrs sélectionnés 0 0% 1779 29%
Sociétés 1779 100%
Données extrémes -564 -32% 1215 68%
Données par secteur -125 -7% 1090 61%
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2.2.1.1 Sociétés par pays

Nombre de sociétés par pays — Mars 2007

Population % Echantillon %
Pays : 24/33 - Sociétés 6068 100% 1090 100%
Austria 70 1% 19 2%
Belgium 113 2% 32 3%
Bulgaria 17 0% 0%
Croatia 39 1% 0%
Cyprus 13 0% 0%
Czech Republic 18 0% 3 0%
Denmark 131 2% 32 3%
Estonia 16 0% 0 0%
Finland 113 2% 53 5%
France 839 14% 128 12%
Germany 757 12% 131 12%
Great-Britain 1489 25% 220 20%
Greece 262 4% 30 3%
Hungary 20 0% 3 0%
Iceland 8 0% 5 0%
Ireland 69 1% 17 2%
Ttaly 237 4% 67 6%
Latvia 12 0% 0%
Lithuania 41 1% 0%
Luxembourg 25 0% 0%
Netherlands 127 2% 46 4%
Notway 216 4% 41 4%
Poland 231 4% 18 2%
Portugal 46 1% 16 1%
Romania 53 1% 0 0%
Russia 234 4% 24 2%
Serbia 7 0% 0%
Slovakia 8 0% 0%
Slovenia 24 0% 1 0%
Spain 110 2% 37 3%
Sweden 303 5% 75 7%
Switzerland 191 3% 75 7%
Turkey 228 4% 13 1%
1 0% 0 0%
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2.2.1.2 Sociétés par secteur d’activité

Nombre de sociétés par secteur — Mars 2007 (1/2)

FactSet Level 1 Sector Population %  Echantillon % [FactSet Level 2 Sector Population %  Echantillon %
Secteurs #1: 18/18 - Sociétés 6068 100% 1090 100% ] Secteurs #2 : 66/112 - Sociétés 6068 100% 1090 100%
Commercial Services 445 7% 59 5% | Advertising/Marketing Services 100 2% 9 1%
Commercial Prinrjng/F()rms 28 0% 6 1%
Financial Publishing/Setvices 15 0% 0 0%
Miscellaneous Commercial Services 255 4% 32 3%
Personnel Services 47 1% 12 1%
Communications 131 2% 32 3% [Major Telecommunications 35 1% 16 1%
Specialty Telecommunications 82 1% 9 1%
Wireless Telecommunications 14 0% 7 1%
Consumer Durables 272 4% 53 5% JAutomotive Aftermarket 13 0% 0 0%
Electronics/ Appliances 39 1% 1 1%
Home Furnishings 58 1% 11 1%
Homebuilding 42 1% 10 1%
Motor Vehicles 32 1% 12 1%
Other Consumer Specialties 13 0% 0 0%
Recreational Products 67 1% 9 1%
Tools & Hardware 8 0% 0 0%
Consumer Non-Durables 413 7% 114 10% | Apparel/Footwear 98 2% 27 2%
Beverages: Alcoholic 73 1% 20 2%
Beverages: Non-Alcoholic 18 0% 0 0%
Consumer Sundries 8 0% 0 0%
Food: Major Diversified 20 0% 11 1%
Food: Meat/Fish/Dairy 60 1% 20 2%
Food: Specialty/ Candy 85 1% 21 2%
Household/Personal Care 44 1% 15 1%
Tobacco 7 0% 0 0%
Consumer Services 447 7% 64 6% |Broadcasting 32 1% 8 1%
Cable/Satellite TV 10 0% 0 0%
Casinos/Gaming 48 1% 0 0%
Hotels/Resorts/Cruiselines 66 1% 12 1%
Media Conglomerates 2 0% 0 0%
Movies/Entertainment 109 2% 6 1%
Other Consumer Services 51 1% 0 0%
Publishing: Books/Magazines 53 1% 7 1%
Publishing: Newspapers 40 1% 19 2%
Restaurants 30 1% 12 1%
Distribution Services 197 3% 27 2% |Electronics Distributors 38 1% 0 0%
Food Distributors 11 0% 0 0%
Medical Distributors 20 0% 0 0%
Wholesale Distributors 128 2% 27 2%
Electronic Technology 447 7% 93 9% JAerospace & Defense 49 1% 15 1%
Computer Communications 13 0% 0 0%
Computer Peripherals 15 0% 0 0%
Computer Processing Hardware 28 0% 0 0%
Electronic Components 100 2% 22 2%
Electronic Equipmﬁnt/lnstruments 147 2% 36 3%
Electronic Production Equipment 11 0% 0 0%
Semiconductors 21 0% 6 1%
Telecommunications Equipment 63 1% 14 1%
Energy Minerals 195 3% 11 1% JCoal 19 0% 0 0%
Integrated Oil 20 0% 0 0%
Oil & Gas Production 120 2% 0 0%
Oil Refining/Marketing 36 1% 11 1%
Health Services 56 1% 7 1% |Hospital/Nursing Management 21 0% 7 1%
Medical /Nursing Services 16 0% 0 0%
Services to the Health Industry 19 0% 0 0%
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Nombre de sociétés par secteur — Mars 2007 (2/2)

FactSet Level 1 Sector Population %  Echantillon % [FactSet Level 2 Sector Population %  Echantillon %
Secteurs #1: 18/18 - Sociétés 6068 100% 1090 100% | Secteurs #2 : 66/112 - Sociétés 6068 100% 1090 100%

Health Technology 348 6% 46 4% |Biotechnology 120 2% 0 0%

Medical Specialties 109 2% 24 2%

Pharmaceuticals: Generic 10 0% 0 0%

Pharmaceuticals: Major 27 0% 10 1%

Pharmaceuticals: Other 82 1% 12 1%

Industrial Services 347 6% 80 7% | Contract Drilling 17 0% 0 0%

Engineering & Construction 224 4% 56 5%

Environmental Setrvices 33 1% 8 1%

Oil & Gas Pipelines 14 0% 0 0%

Oilfield Services/Equipment 59 1% 16 1%

Non-Energy Minerals 335 6% 37 3% JAluminum 12 0% 0 0%

Construction Materials 74 1% 21 2%

Forest Products 16 0% 0 0%

Other Metals/Minerals 100 2% 6 1%

Precious Metals 76 1% 0 0%

Steel 57 1% 10 1%

Process Industries 495 8% 90 8% | Agricultural Commodities/Milling 80 1% 12 1%

Chemicals: Agricultural 27 0% 0 0%

Chemicals: Major Diversified 22 0% 10 1%

Chemicals: Specialty 96 2% 20 2%

Containers/Packaging 62 1% 17 2%

Industrial Specialties 79 1% 18 2%

Pulp & Paper 40 1% 13 1%

Textiles 89 1% 0 0%

Producer Manufacturing 726 12% 180 17% JAuto Parts: OEM 66 1% 16 1%

Building Products 84 1% 20 2%

Electrical Products 119 2% 24 2%

Industrial Conglomerates 19 0% 11 1%

Industrial Machinery 196 3% 56 5%

Metal Fabrication 69 1% 16 1%

Miscellaneous Manufacturing 64 1% 17 2%

Office Equipment/Supplies 35 1% 0 0%

Trucks/Construction/Farm Machinery 74 1% 20 2%

Retail Trade 221 4% 58 5% | Apparel/Footwear Retail 32 1% 11 1%

Catalog/Spccialty Distribution 17 0% 0 0%

Department Stores 20 0% 9 1%

Discount Stores 4 0% 0 0%

Drugstore Chains 2 0% 0 0%

Electronics/Appliance Stores 17 0% 0 0%

Food Retail 34 1% 13 1%

Home Improvement Chains 8 0% 0 0%

Internet Retail 12 0% 0 0%

Specialty Stores 75 1% 25 2%

Technology Services 558 9% 65 6% | Data Processing Services 6 0% 0 0%

Information Technology Services 284 5% 47 4%

Internet Software/Services 137 2% 9 1%

Packaged Software 131 2% 9 1%

Transportation 221 4% 43 4% |Air Freight/Couriers 12 0% 0 0%

Airlines 28 0% 7 1%

Marine Shipping 107 2% 25 2%

Other Transportation 52 1% 11 1%

Railroads 8 0% 0 0%

Trucking 14 0% 0 0%

Utilities 213 4% 31 3% JAlternative Power Generation 36 1% 0 0%

Electric Utilities 133 2% 31 3%

Gas Distributors 22 0% 0 0%

Water Utilities 22 0% 0 0%

1 0% 0 0% 1 0% 0 0%
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2.2.2 Statistiques descriptives

2.2.2.1 Multiples de valorisation

Multiples de valorisation des sociétés de I’échantillon

Statistiques descriptives univariées

Sociétés (1090) V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/ex1l V/cex2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
Quartile 4 (Max) x 34,4 x6,3 x 4.9 x47 [ x283 x185 x143 | x528 x2063 x199
Quartile 3 (75%) x 7,3 x 2,3 x 2,0 x 1,8 x13,2 x109 x95 | x188 x148 x128
Quartle 2 (Méd) x 39 x15 x13 x12 [ x10,6 x 9,0 x80 [ x149 x125 x110
Quartile 1 (25%) x 2,4 x 1,0 x 0,9 x 0,8 x 8,6 x 7,6 x 6,8 x 12,2 x 10,5 x 9,2
Quartile 0 Min) x13 x 04 x 04 x 04 x 54 x 4,9 x 43 x 7,6 x 6,8 x 6,0
Ecart Inter-Quart. x 4,9 x 1,3 x 1,1 x 1,0 x 4,6 x 3,4 x 2,7 x 6,6 x 4,3 x 3,7
Ecart Type x 5,6 x 1,1 x 0,9 x 0,8 x 4,0 x 2,5 x 2,0 x 6,7 x 3,5 x 2,6
Moyenne x 5,9 x 1,8 x 1,5 x 1,4 x 11,4 x 9,4 x 8,3 x16,5 x13,0 x1L1

Multiples de valorisation moyens des secteurs niveau 2

de I’échantillon

Secteurs #2 (66) V/oa0 | V/sx0 V/sxl V/sx2 | V/cx0 V/exl V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
Quartle 4 Max) x 138 x 3,7 x 32 x29 [ x160 x128 x10,7 | x243 x176 x152
Quartile 3 (75%) x 7,2 x 2,2 x 1,9 x 1,8 x 12,1 x10,1 x 8,9 x 18,0 x13,9 x121
Quartile 2 (Méd) x 52 x1,8 x 1,5 x14 [ x11,2 x 94 x82 [ x160 x127 x108
Quartile 1 (25%) x 3,4 x 1,4 x 1,3 x 1,2 x10,3 x38,8 x76 | x148 x12,0 x10,3
Quartle 0 Min) x 21 x 0,9 x 0,8 x 0,7 x 74 x 6,8 x62 | x109 x 9,6 x 84
Ecart Inter-Quart. x 3,9 x 0,7 x 0,6 x 0,6 x 1,9 x 1,4 x 1,3 x 3,2 x 1,9 x 1,7
Ecart Type x 3,2 x 0,6 x 0,5 x 0,5 x 1,7 x 1,2 x 1,0 x 2,7 x 1,6 x 1,3
Moyenne x 6,0 x 1,8 x 1,6 x15 [ x1,2 x93 x82 | x16,5 x13,0 x11,2
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Multiples moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

Multiples
Secteurs #2 (66) V/0a0 |V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/cex1 |V/ex2 [V/ox0 [ V/ox1 [V/ox2
Moyenne x60 | x18 | x16 | x15 [x112] x93 | x82 | x165|x130[x112
Hcart-type x32 | x06 | x05 ] x05 | x1,7 | x12 | x10 | x27 | x16 | x13
Electric Utilides x25 | x25 | x23 [ x21 | x111 | x98 | x89 [x171|x146 | x13,0
Other Transportation x33 | x25 | x23 | x22 | x109] x90 | x83 | x179 | x14,7 | x 13,7
Marine Shipping x30 | x28 | x24 [ x22 |x106 | x87 | x7,7 [ x152 | x125 [ x 11,0
Airlines x38 | x21 | x16 | x14 [x117] x89 | x72 | x205 | x145 ] x10,7
Packaged Software x138 | x18 | x16 | x14 [x129] x97 | x7,7 | x16,7 | x120 | x94
Internet Software/Services x95 | x22 | x1,7 | x14 [x137] x88 | x70 | x21,7 [ x126 | x94
Information Technology Services x121 ] x15 | x12 | x10 | x127| x94 | x79 [x167 | x118 | x99
Specialty Stores x92 [ x16 | x13 | x12 [x113] x99 | x85 | x161 | x145 [ x120
Food Retail x56 | x09 | x08 | x0,7 [x109] x98 | x86 | x159 | x144 [ x125
Department Stores x006 | x14 | x13 | x1,1 | x120 ] x10,6 | x9,1 | x158 | x 14,7 | x 124
Apparel/Footwear Retail x105] x18 | x1,6 | x15 | x119 | x105] x9,0 | x200 | x153 | x 125
Trucks/Construction/Farm Machinery | x44 [ x12 [ x1,1 | x10 [x101] x86 [ x76 [x137[x112] x98
Miscellaneous Manufacturing x41 | x14 | x12 [ x11 | x105] x87 | x7,7 [x151|x119 ] x100
Metal Fabrication x32 | x15 | x14 | x12 | x104] x90 | x79 | x152 | x124 | x 102
Industrial Machinery x51 | x16 | x14 [ x13 | x112| x92 | x82 [ x153 | x119 [ x10,5
Industrial Conglomerates x52 | x1,1 | x10 | x1,0 | x102] x90 | x82 | x144 | x119 | x108
Electrical Products x56 | x19 | x16 [ x13 | x137[x101 | x82 [ x18,6 | x135 [ x10,3
Building Products x57 | x1,7 | x15 | x14 [ x112] x95 | x86 | x150 | x123 | x 11,0
Auto Parts: OEM x30 | x10 | x09 | x08 | x97 | x83 | x69 | x156 | x130 [ x102
Pulp & Paper x26 | x16 | x15 [ x14 | x109 | x89 | x82 [ x182|x 133 [x123
Industrial Specialties x35 | x16 | x14 [ x13 | x108 | x89 | x78 [ x182|x123 [ x 10,6
Containers/Packaging x21 | x14 | x13 | x12 | x89 | x78 | x70 | x150 | x126 | x 109
Chemicals: Specialty x32 | x16 | x15 [ x14 | x129 | x9,7 | x85 [ x195|x143 [ x 121
Chemicals: Major Diversified x28 | x13 | x1,1 | x1,1 | x91 | x80 | x75 | x148|x118] x108
Agricultural Commodities/Milling x32 | x20 | x14 [ x13 | x126] x91 | x84 [x180|x126|x113
Steel x28 | x16 | x14 | x14 | x98 | x82 | x7,7 | x126|x103] x98
Other Metals/Minerals x30 | x25 | x22 | x23 [ x77 | x71 | x73 | x109 | x96 | x9,7
Construction Materials x24 | x19 | x18 | x1,7 | x85 | x7,7 | x7,1 | x119[x10,7]| x9,7
Oilfield Services/Equipment x52 | x22 | x1,7 [ x15 | x122]| x88 | x7,1 [x200|x117]| x93
Environmental Services x71 | x22 | x19 | x1,6 | x119]x102 | x88 | x188 | x150 | x 125
Engineering & Construction x70 | x13 | x10 | x09 | x122] x9,7 | x83 | x165 | x127 | x109
Pharmaceuticals: Other x61 [ x22 | x21 | x19 [x11,1 | x101 | x89 | x156 | x135[x 115
Pharmaceuticals: Major x10,7 | x37 | x32 | x29 |x119|x103 | x93 | x144 | x125 | x11,1
Medical Specialties x93 | x29 | x25 | x22 | x156 | x12,6 | x10,7 | x221 | x163 | x 135
Hospital/Nursing Management x6,1 | x20 | x16 | x14 [x160 | x128 [ x 105 | x243 [ x 176 | x 140
Oil Refining/Marketing x29 | x10 | x10 ] x09 | x95 ] x89 | x84 | x125|x118 ] x112
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Multiples moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

Multiples
Secteurs #2 (66) V/o0a0 [V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/cx1 |V/cx2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2
Telecommunications Equipment x112] x15 | x13 | x12 | x118]| x96 | x80 | x190 | x133 | x 10,6
Semiconductors x52 | x23 | x20 [ x18 | x90 | x81 | x70 [x144|x125]x102
Electronic Equipment/Instruments x60 | x18 | x15 [ x13 |x120| x93 | x79 [ x18,6 | x127 [ x10,5
Electronic Components x53 | x16 | x14 | x13 | x108] x94 | x7,7 | x16,6 | x13,7 | x 10,5
Aecrospace & Defense x00 | x1,7 | x14 | x13 [ x113] x95 | x85 | x149 | x123 | x10,7
Wholesale Distributors x40 | x09 | x08 | x0,7 | x114] x97 | x86 | x139 | x11,7] x103
Restaurants x51 | x25 | x22 | x21 | x130 | x114|x105] x19,1 | x164 | x 152
Publishing: Newspapers x98 | x21 | x20 | x19 [ x111]x103 | x94 | x151 [ x135] x 121
Publishing: Books/Magazines x 111 [ x16 | x15 | x14 [x118|x10,1 | x92 | x158 | x132[x 119
Movies/Entertainment x92 | x1,7 | x16 | x14 | x80 | x72 | x65 | x142|x128 | x110
Hotels/Resorts/Cruiselines x45 | x21 | x19 [ x18 | x124[x102 | x91 [ x242 | x171 [ x 14,0
Broadcasting x 134 x24 | x24 | x23 [x112 | x11,1 [x102 | x133 [ x132 | x123
Household/Personal Care x55 | x18 | x16 | x15 [ x115]1x103 | x93 | x147 | x130 | x 11,7
Food: Specialty/Candy x47 | x15 | x13 | x12 [ x119 ] x100| x89 | x178 | x 144 | x 125
Food: Meat/Fish/Dairy x27 | x10 | x09 | x08 [x108] x9,1 | x80 | x162 | x133[x117
Food: Major Diversified x65 | x14 | x13 | x13 [ x109 ]| x102 | x95 | x151 | x139 | x 125
Beverages: Alcoholic x43 | x27 | x25 | x23 [ x123 | x10,7 ] x98 | x16,1 | x140 | x 12,7
Apparel/Footwear x56 | x20 | x18 | x1,6 | x130]x10,6 | x9,1 | x177 | x135 | x114
Recreational Products x43 | x19 | x1,7 | x15 | x119] x98 | x85 | x168 | x125 | x 10,6
Motor Vehicles x27 |1 x09 | x08 | x0,7 | x89 | x78 | x6,7 | x180 | x14,7 | x 10,7
Homebuilding x49 | x20 | x1,7 | x14 [x110] x93 | x82 [x113]| x9,7 | x84
Home Furnishings x35 | x12 | x11 | x10 [ x109] x9,1 | x80 | x143 | x119 | x104
Electronics/Appliances x47 | x1,1 | x10 | x10 | x93 | x78 | x70 | x159 | x124 | x 105
Wireless Telecommunications x73 | x36 | x28 | x25 | x93 | x73 | x66 [x143 | x115[ x99
Specialty Telecommunications x30 | x28 | x24 | x22 | x78 | x68 | x62 | x174 | x125| x10,7
Major Telecommunications x44 | x23 | x22 | x22 | x74 | x70 | x6,6 | x156 | x13,6 | x 12,1
Personnel Services x138 [ x12 | x11 [ x09 [x139 | x104 | x89 | x169 | x116| x97
Miscellaneous Commercial Services x84 | x1,7 | x14 | x13 [ x123] x95 | x83 | x173 | x126 | x 109
Commercial Printing/Forms x101 [ x20 | x19 | x18 | x93 [ x80 | x76 | x142 | x114 [ x10,6
Advertising/Marketing Services x125] x29 [ x21 | x18 [x139]|x104 | x83 | x192 | x13,7|x10,7
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Coefficients de corrélation de Bravais-Pearson

Multiples de valorisation des sociétés de I’échantillon

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1 V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
V/o0al
V/sx0 249 pHok
V/sx1 20%%H% | 96%0***
V/sx2 189/t [ 9201k 9BO/pikx
V/cx0 36Y0kHk | 400tk 290k 2RO ok
V/ex1 36k H* | 4500%F%  430krk 380K | §10/kk*
V/cx2 33000 | 430 r* 4001k 450K [ 660k 920/p%
V/ox0 140tk [ 22040k 130tk Btk | TEYHok  520/ptHk B0tk
V/ox1 10%00H% [ 319%%%k - 310p%4% 270tk | 570p%4% T4k 30/p%4* | (8%/***
V/ox2 8Upkk | 330Kk 3TURRR 380K | 43URRE TR THURRR | 490k 86Uk

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : **<0,1% ; ™ <1% :*<5% ; °<10% ; ~ autrement

Multiples de valorisation moyens des secteurs niveau 2 de I’échantillon

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cxl V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
V/o0a0
V/sx0 20%°
V/sx1 17%° 980/p¥Hk
V/sx2 ~ 95%o**k 990+
V/cx0 430k | ~ ~ ~
V/ex1 400pxk [~ ~ ~ B6Yorrk
V/cx2 30%0%* ~ 18%° 19%° 68%/0*Hk  930pkrx
V/ox0 ~ ~ ~ ~ OT%***  4700%*%  26%0*
V/ox1 ~ ~ ~ ~ 489K 61%p*** 530k | 750 pxH*
V/ox2 ~ 19%° 26%0* 2900%F | 3190%% 57k 790K | 46%0* 8OOk

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : < 0,1% ; **<1% : *<5% ;°<10% ; ~ autrement
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2.2.2.2 Variables de contrble

Statistiques descriptives univariées

Indicateurs de performance des sociétés de I’échantillon

Sociétés (1090) s gsx gex gox m d r t 1

Quartile 4 (Max) 12 119% 139% 151% 49% 121% 325% 357% x 154
Quartile 3 (75%) 8 14% 21% 27% 16% 84% 61% 36% x 2,7
Quartile 2 (Méd) 7 8% 13% 15% 11% 76% 33% 30% x 14
Quartile 1 (25%) 6 5% 8% 9% 8% 68% 21% 26% x 0,0
Quartile 0 (Min) 2 -29% -13% -20% 3% 38% 7% -268% x 75
Ecart Inter-Quart. 2 9% 14% 18% 8% 16% 40% 10% x 2,7
Ecart Type 2 11% 15% 20% 7% 12% 47% 17% x 2,2
Moyenne 7 11% 17% 21% 13% 75% 50% 31% x 1,5

Indicateurs de performance

moyens des secteurs niveau 2 de I’échantillon

Secteurs #2 (66) s gsxX gcx gox m d r t 1

Quartile 4 (Max) 9 24% 38% 49% 26% 97% 137% 45% x 45
Quartile 3 (75%) 7 13% 18% 26% 16% 78% 59% 32% x 2,2
Quartle 2 (Méd) 7 10% 15% 18% 12% 75% 44% 31% x 1,5
Quartile 1 (25%) 6 8% 12% 14% 10% 70% 31% 29% x 0,9
Quartile 0 (Min) 5 1% 2% 5% 0% 55% 18% -5% x 0,9
Ecart Inter-Quart. 1 5% 7% 12% 6% 8% 28% 3% x13
Ecart Type 1 5% 7% 9% 4% 7% 28% 6% x 1,0
Moyenne 7 11% 16% 20% 13% 74% 51% 30% x 1,6
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Indicateurs de performance moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

Variables de controle

Secteurs #2 (66) s gsX gcx gox m d r t 1

Moyenne 7 11% 16% 20% 13% 74% 51% 30% x 1,6
Ecart-type 1 5% 7% 9% 4% 7% 28% 6% x 1,0
Electric Utilities 9 9% 11% 14% 17% 70% 18% 35% x 2.9
Other Transportation 7 12% 14% 14% 16% | 61% | 25% | 32% | x24
Marine Shipping 6 10% 17% 18% 21% 72% 28% 13% x 2,0
Airlines 8 16% 26% 38% 11% 65% 34% 28% x 04
Packaged Software 5 16% 30% 34% 15% 82% | 137% | 31% | <09
Internet Software /Services 5 23% 38% 49% 15% 76% 91% 32% x 0,2
Information Technology Services 6 18% 25% 28% 10% 81% | 110% | 30% x 0,3
Specialty Stores 7 13% 14% 15% 10% 72% 75% 32% x 20
Food Retail 9 9% 11% 11% 6% 69% 41% 32% x13
Department Stores 8 12% 14% 12% 10% | 74% | 48% -5% x 1,2
Apparel/Footwear Retail 7 7% 14% 23% 12% 73% 77% 32% x 0,7
Trucks/Construction/Farm Machinery 7 9% 15% 18% 11% 79% 44% 34% x 1,0
Miscellaneous Manufacturing 6 10% 17% 22% 11% 77% 38% 26% x 1,5
Metal Fabrication 7 10% 15% 22% 12% 78% 28% 32% x 21
Industrial Machinery 6 10% 16% 20% 12% 79% 44% 30% x 1,1
Industrial Conglomerates 9 3% 12% 16% 9% 75% | 48% | 32% | x04
Electrical Products 6 19% 29% 32% 13% 79% 48% 31% x 1,0
Building Products 7 10% 14% 16% 12% 78% 49% 30% x 1,9
Auto Parts: OEM 7 10% 17% 21% 8% 68% 27% 31% x19
Pulp & Paper 7 5% 13% 20% 12% 66% 20% 27% x 4,5
Industrial Specialties 6 8% 16% 28% 12% 74% 31% 35% x 1,7
Containers/ Packaging 7 7% 13% 16% 11% 64% 18% 28% x 3,0
Chemicals: Specialty 7 11% 23% 27% 12% 71% 26% 27% x 27
Chemicals: Major Diversified 9 7% 10% 18% 11% 71% 24% 34% x23
Agricultural Commodities/Milling 6 17% 21% 23% 12% 74% 27% 31% x 2,0
Steel 8 11% 11% 11% 15% 79% 28% 28% x 1,6
Other Metals/Minerals 9 5% 2% 5% 26% 76% 33% 32% x 17
Constructon Materials 8 7% 9% 10% 18% 73% 23% 33% x 2,0
Oilfield Services/Equipment 7 20% 32% 44% 17% 78% 52% 29% x 0,9
Environmental Services 6 15% 17% 24% 13% 70% 52% 32% x 1.2
Engineering & Construction 7 14% 20% 23% 9% 77% 59% 31% x 14
Pharmaceuticals: Other 7 9% 11% 16% 17% 78% 50% 29% x 0,5
Pharmaceuticals: Major 9 12% 13% 13% 26% 84% 96% 28% x 0,3
Medical Specialties 6 14% 20% 26% 16% 79% 59% 30% x13
Hospital /Nursing Management 6 17% 23% 30% 10% 76% 37% 24% x 3.3
Oil Refining/Marketing 9 1% 7% 6% 8% 75% 27% 33% x 1,7
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Indicateurs de performance moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

Variables de controle

Secteurs #2 (60) s gsx ocx gOX m d r t 1

Telecommunications Equipment 7 12% 21% 31% 11% 77% 101% | 30% | x0,2
Semiconductors 6 12% 13% 17% 18% 70% 47% 21% | x 0,1
Electronic Equipment/Instruments 5 14% 23% 31% 13% 76% 53% 30% x 04
Electronic Components 5 12% | 18% [ 24% | 12% | 75% [ 50% | 27% | x08
Aerospace & Defense 7 13% 15% 18% 12% 80% 51% 33% x 1,9
Wholesale Distributors 7 10% 14% 15% 7% 84% 36% 31% x 1,7
Restaurants 6 9% 10% 11% 14% 69% 32% 31% x 30
Publishing: Newspapers 7 5% 9% 11% 16% 78% 79% 32% x 0,8
Publishing: Books/Magazines 7 3% 13% 15% 12% 78% 94% 30% x 2,6
Movies/Entertainment 5 9% 10% 12% 14% 63% 82% 43% x 1,5
Hotels/Resorts/Cruiselines 7 7% 18% 32% 12% 66% 36% 29% x 24
Broadcasting 7 3% 5% 5% 19% 83% | 106% | 33% x 0,5
Household/Personal Care 7 9% 11% 12% 12% 80% 42% 30% x 1,0
Food: Specialty/ Candy 7 11% 16% 19% 10% 72% 37% 31% x 2,9
Food: Meat/ Fish/Dairy 7 11% 16% 17% 7% 68% 22% 29% x 2,6
Food: Major Diversified 8 4% 8% 10% 10% 75% 48% 30% x 2,1
Beverages: Alcoholic 7 8% 11% 12% 18% 76% 32% 31% x 2.4
Apparel/Footwear 6 11% 19% 22% 14% 81% 44% 45% x13
Recreational Products 6 9% 17% 26% 14% 82% 38% 30% x 1,6
Motor Vehicles 9 8% 15% 28% 7% 66% 25% 32% x 3,0
Homebuilding 7 16% 14% 14% 16% 97% 52% 32% x 0,7
Home Furnishings 6 9% 16% 17% 10% 77% 32% 34% x 1,5
Electronics/Appliances 7 8% 14% 23% 9% 67% 41% 31% x 22
Wireless Telecommunications 8 17% 18% 18% 25% 66% 69% 28% x 0,5
Specialty Telecommunications 7 11% 13% 27% 22% 60% 26% 28% x 28
Major Telecommunications 9 3% 6% 12% | 19% | 55% | 36% | 34% | x30
Personnel Services 7 13% 24% 29% 9% 92% 127% | 32% x 09
Miscellaneous Commercial Services 6 14% 21% 26% 12% 78% 69% 31% x 0,9
Commercial Printing/Forms 6 5% 11% 16% 16% 72% 84% 36% x15
Advertising/Marketing Services 6 24% 30% 34% 16% 78% 97% 31% x 14
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Coefficients de corrélation de Bravais-Pearson

Indicateurs de performance des sociétés de I’échantillon

Corrélation s gsx gcx gox m d r t 1

s

gsx 270tk

gcx =300k | 749084

gox 250Kk | 50001k 899k

-4%° 5%° -6%* S1190%0k

d 200k [ 1800k Hk 150k 594° 25%%H*
r 110000k | 18%0% % 170xx 110000k | 1494%4%  4]0/pk4*
t TY%0** -5%* -5%° -4%° ~ ~ ~
l 27" 0*** _130 0*** _13" D*** _80/0** _1‘10 0*** _350/0*** _370 0*** ()U 0**

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : **< 0,1% ; *<1% : *<5% ; °<10% ; ~ autrement

Indicateurs de performance moyens des secteurs niveau 2 de I’échantillon

Corrélation s gsxX gCcx gox m d r t 1

s

gsx -49%oxHx

gcx -540/p%*k* 849/5F**

gox A7k [ TOYRHx 929 pkH
d -23%0* 24%0* 220 ~ ~
r -34%0%F | 30%*F  35%%F  24%* ~ 450/0%**
t ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
1 26%0* S30%0%k  35%0%k  -24%* S16%°  A9YRRE 63%%KE | ~

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : < 0,1% ; *<1% :*<5% ;°<10% ; ~ autrement
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2.2.2.3 Corrélation entre multiples de valorisation et variables de contrdle

Multiples de valorisation et indicateurs de performance des sociétés de I’échantillon

Coefficients de corrélation de Bravais-Pearson

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cx1 V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
s ‘70/0** ‘70/0** ~ ~ ‘200/0*** ‘90/0** ~ “1 20/0*** ~ 1 5’-‘/0***
gSX 210 0*** 340/0*** 12" 0*** ~ 560/0*** 270/0*** ~ 400 0*** 160/0*** _80 0**
gex 189p%FK [ 13%p*** ~ 200K TOYRRR 230Kk 504° [ 660tk 17k Rk L1400k
gox 119/%** ~ 9%k J16York [ 570Kk 140k 11 0pkkx | T8Ok 190k ] 30tk

‘140 O*** 830/0*** 87" 0*** 880 0*** ~ 90 0** ‘131‘ 0*** _‘1 20 O*** _9" 0** _40 00
d 30Yo* K| 1500 xF  130pkkx 119000k 3400%4K 3500k x% 3000 [1690%8F  3000% 4K 330+
r 4% Hx | 1200k **  8Opt* 7%0* 210%Hk 150k 120tk ~ S12%0% K 16%0r*

t ~ -6%0* -5%° -5%° -6%0* -6%0* -5%° -5%0* -6%0* ~

1 _320 O*** ~ ~ ~ _60/0* ~ 40 00 ‘110 O*** 200 0*** 2()" 0***

Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : ** < 0,1% ; *<1% :*<5% ;°<10% ; ~ autrement

Multiples de valorisation et indicateurs de performance moyens

des secteurs niveau 2 de I’échantillon

Corrélation V/oa0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2 | V/cx0 V/cxl V/cx2 | V/ox0 V/oxl V/ox2
s -34%0** ~ ~ ~ -44%0r K 249%* ~ -33%0** ~ ~
gsx 27%0* 26%0* ~ ~ 56%0**F*F  18%° ~ 449/pFork ~ -28%0*
gcx 30%0** ~ ~ -21%* 64%*k 20%° ~ 03%o*** ~ -29%0%*
gox 19%° ~ ~ 20%° | 4990k ~ -23%0* T3%kk 17%°  -26%*
~ 90%0*Hk - 9190%**  9104%k* | -19%°  -19%° ~ -18%°  -22%* ~
d 419p%0k ~ ~ ~ 480k 4GY ok 4200k | 2194% 3Tk 370k
t 7% 16%° ~ ~ 35%**  26%0* ~ ~ ~ -21%*
t ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
1 -56%0*F* ~ ~ ~ -17%° ~ ~ ~ 31%0**  A8YptHk*
Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : **<0,1% ; *™*<1% :*<5% ; °<10% ; ~ autrement
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2.2.3 Sélection des multiples de référence

2.2.3.1 Comparaison des multiples synthétiques simples

Tests statistiques des propositions (P3 et P4)

Statistiques descriptives des TEA — agrégats financiers d’exploitation et exercices de référence

Sociétés (1090) / Sect. #2 / - V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Maximum 552% | 398% 409% 396% | 116% 100%  82% [ 156% 98%  99%
Quartile 3 (75%) 65% | 56%  53%  51% | 34% 28%  26% | 37% 29%  26%
Médiane 41% | 34%  33%  31% | 20% 17%  16% | 21%  16%  15%
Quartile 1 (25%) 20% | 16%  15%  16% 9% 8% 7% 9% 8% 7%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 45% | 39%  37%  35% | 25% 20% 19% | 28% 21%  18%
Ecart-type 43% | 38%  36%  36% | 19% 15%  14% | 20% 16%  14%
Moyenne 48% | 41%  39%  39% | 24% 20%  18% | 25% 20%  18%
Inf. 2 15% 20% | 23% 24%  24% | 40%  45%  48% | 38% 47%  49%
Rang - Ecart Inter-Quartile 70 9 § 7 5 3 2 6 4 7
Rang - Ecart-type 70 9 7 8 5 3 1 6 4 2
Rang - Moyenne 10 9 8 7 5 3 2 6 4 1
Rang - Inf. a 15% 10 9 7 8 5 4 2 6 3 1
Présentation graphique

70%

60%

50%

40% I: Médiane

1
|-
1

[

30%

20%

10%

0%

T

T T

Q Q N O QS N
X S S U Sy
R\ SRR\ G G\ RN\

T T T

o

Q N o
ESJ A Ga
R\

Quartile 3 (75%)
Quartile 1 (25%)

Moyenne

379




Annexes

Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes V/o0a0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/0a0 Cokok ek _skiok | _okkk kb _skiok | _elk _skiok _dokk
V/sx0 o ok _okokok _ Rk _ Rk _ ko _okokok _ bk _ Rk _ ko
V/sx1 4ok |4k _ % _ bk _ ko _okokok Fokok _ Rk _ ko
V/sx2 4okkk | 4ok 4ok _ kK _kokok _ skokok _ kK _ kK _kokok
V/cx0 4okt | pokkk okl 4ok Cekk _okkk | 4ol kbl bk
V/exl 4okkk | obkk poklk 4 obkk | ok bk | 4 ok ~ _ ook
V/cx2 4okkk | bkl pokbk 4okl | okl kokk +okkk 4ok ~
V/ox0 4okkk | pokkk ok 4odekk | skl _dekk bk Cokok _dokk
V/oxl B T o ~ Cokiok | 4 ek _ ok

Test sur les variances V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/0a0 Cekk _okkk bk | _okbk _obkk kbl | _obkk kbl _ bk
V/sx0 + ok Cokmk _ekk | _oklek _dekk _okkek | _okkk _oekk _kowk
V/sx1 +okkk | 4ok ~ Coklok ek _okkek | _oklk kb okokk
V/sx2 +okkk | okl o Cokok _dekk bkl | _oklk kb okkok
V/cx0 4okkk | bkl okkk 4 okkk Cokbok _dokk | 4ok Cskok _dokk
V/Cxl + fokok + Kk + skkk + fokok + fokk _ kkk + fokok + * _ Skokk
V/cx2 Skt | okl Rkl 4okkk | okkk 4ok +oRRE 4 okbk ~
V/ox0 R [ Cpkk _kkk Cekk bk
V/ox1 4okkk | pobkk okl 4okkk | 4okl ok Cokmk | 4 ok _hok
V/ox2 4okkk | bkl poklk 4okl | okl Rk ~ +okkk 4ok

Test sur les proportions V/o0a0 [ V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
V/o0al 57%o*r 58Utk 580wk [ 730wtk T (Optorek §()piotx | T Yotk 7T ptokk TR0 etk
V/SXO 430/0*** 5()0 0*** 560/0*** 700 O*** 750 0*** 770/0*** 680/0*** 730 0*** 7()0 0***
V/sx1 420k | 440/ 50% ~ GTV*HE TAYHHK T GO/HHK | G540k T DOkt T 40400k
V/sx2 420K * | 440070k ~ O7YoX** T4YIHFE T ¥k [ G4 ptHr TR0k T 40 pxHk
V/cx0 27YFH%| 309078k 330 p%xk 330k 60%*+F 60%* x| 46901k 57%o*rk (20
V/cx1 240/ 250/p%Hk DGOk D60/pHk | 4 ok 56%0* | 410000k ~ 56%0***
V/cx2 2007k 239/p*Hk DAY/ ok DAO/HIk | 4() 0ok 440/ Hkox 4090%k  -04° +9%0%*
V/ox0 3090wk 320/p%rk 350tk 360/p%ik| 540/p%% 590k G()0/ptrek 65 %k (40/pFrk
V/ox1 23%KHK | 27wk 280/p% w0k 280K 430%kk ~ +%° | 35%p%rk 569p%**
V/OXZ 22(] 0*** 24() 0*** 260 0*** 260/0*** 380 O*** 44‘) 0*** _U/U* 360/0*** 440 0***

Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ autrement
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2.2.3.2 Analyse par secteur d’activité

TEA moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (1/2)

TEA
Secteurs #2 (66) V/0a0 |V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/cex1 |V/ex2 [V/ox0 [ V/ox1 [V/ox2
Moyenne 50% | 43% | 41% | 40% | 24% | 20% | 19% | 26% | 20% | 18%
Hcart-type 16% | 15% | 14% | 14% 6% 5% 5% 7% 6% 4%
Electric Udlities 23% | 43% | 45% | 45% | 18% | 16% | 14% [ 21% | 20% [ 17%
Other Transportation 44% | 54% | 60% | 62% | 21% | 14% | 16% | 19% | 15% | 18%
Marine Shipping 40% | 55% | 53% | 52% | 28% | 26% | 22% [ 31% | 31% [ 26%
Airlines 58% | 70% | 67% | 64% | 50% | 42% | 38% | 33% | 28% | 22%
Packaged Software 67% | 30% | 33% | 32% | 27% | 22% | 24% | 30% | 19% | 20%
Internet Software/Services 97% | 69% | 64% | 59% | 34% | 24% | 23% | 46% | 25% | 22%
Information Technology Services 54% | 41% | 35% | 34% | 27% | 19% | 18% | 27% | 21% [ 20%
Specialty Stores 68% | 55% | 50% | 50% | 32% | 25% | 23% | 24% | 22% | 16%
Food Retail 52% | 36% | 34% | 32% | 23% | 18% | 15% | 21% | 16% | 12%
Department Stores 34% | 32% | 36% | 42% | 26% | 23% | 20% | 25% | 23% | 16%
Apparel/Footwear Retail 75% | 52% | 53% | 52% | 28% | 24% | 24% | 35% | 26% | 23%
Trucks/Construction/Farm Machinery | 36% [ 27% | 25% | 25% | 19% | 16% [ 15% | 19% [ 15% | 13%
Miscellaneous Manufacturing 48% | 38% | 38% | 37% | 16% | 14% | 13% | 17% | 13% | 11%
Metal Fabrication 40% | 52% | 52% | 51% | 23% | 24% | 22% | 27% | 23% | 23%
Industrial Machinery 45% | 39% | 38% | 37% | 22% | 19% | 19% [ 22% | 18% [ 17%
Industrial Conglomerates 46% | 37% | 36% | 37% | 26% | 26% | 26% | 24% | 19% | 20%
Electrical Products 53% | 43% | 42% | 41% | 31% | 23% | 21% | 35% | 24% | 20%
Building Products 49% | 47% | 48% | 47% | 20% | 19% | 17% | 18% | 17% | 17%
Auto Parts: OEM 31% | 34% | 31% | 28% | 25% | 25% | 19% | 30% | 27% | 18%
Pulp & Paper 34% | 48% | 48% | 48% | 27% | 22% | 23% | 31% | 15% | 14%
Industrial Specialties 33% | 35% | 33% | 32% | 20% | 16% | 15% | 29% | 13% | 13%
Containers/Packaging 23% | 41% | 41% | 39% | 19% | 19% | 16% | 21% | 16% | 12%
Chemicals: Specialty 33% | 33% | 29% | 40% | 25% | 20% | 20% | 26% | 19% | 21%
Chemicals: Major Diversified 43% | 42% | 41% | 39% | 29% | 24% | 23% | 32% | 29% | 25%
Agricultural Commodities/Milling 39% | 54% | 46% | 45% | 33% | 24% | 19% | 38% | 28% | 19%
Steel 32% | 28% | 31% | 29% | 26% | 18% | 17% | 32% | 21% | 17%
Other Metals/Minerals 35% | 113% | 104% | 108% | 11% | 12% 9% 27% | 23% | 16%
Construction Materials 22% | 20% | 20% | 19% | 15% | 11% | 13% | 19% | 14% | 15%
Oilfield Services/Equipment 30% | 49% | 40% | 39% | 17% | 16% | 17% | 30% | 18% | 21%
Environmental Services 37% | 40% | 42% | 44% | 22% | 20% | 23% | 16% | 20% | 24%
Engineering & Construction 54% | 42% | 39% | 37% | 22% | 18% | 16% | 22% | 15% | 16%
Pharmaceuticals: Other 65% | 45% | 43% | 43% | 18% | 15% | 17% | 24% | 16% | 17%
Pharmaceuticals: Major 45% | 36% | 37% | 34% | 27% | 21% | 17% | 34% | 27% [ 23%
Medical Specialties 61% | 38% | 34% | 33% | 26% | 22% | 18% | 25% | 21% | 17%
Hospital /Nursing Management 58% | 63% | 53% | 51% | 33% | 26% | 22% | 36% | 27% | 18%
Oil Refining/Marketing 29% | 38% | 36% | 36% | 20% | 15% | 16% | 19% | 17% | 20%
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TEA moyens par secteur niveau 2 de I’échantillon (2/2)

TEA
Secteurs #2 (66) V/o0a0 [V/sx0 |V/sx1 [V/sx2 |V/cx0 [V/cx1 |V/cx2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2
Telecommunications Equipment 70% | 43% | 41% | 40% | 26% | 25% | 17% | 41% | 32% | 24%
Semiconductors 82% | 33% | 32% | 31% | 28% [ 26% | 24% | 26% | 21% | 19%
Electronic Equipment/Instruments 48% | 45% | 41% | 38% | 28% | 22% | 21% | 33% | 22% | 22%
Electronic Components 53% | 45% | 42% | 41% | 28% | 29% | 23% | 34% | 33% | 23%
Aerospace & Defense 43% | 32% | 34% | 33% | 19% | 16% | 14% [ 20% | 15% [ 16%
Wholesale Distributors 44% | 28% | 28% | 28% | 21% | 17% | 14% | 22% | 15% | 14%
Restaurants 60% | 35% | 33% | 35% | 31% | 25% | 18% | 24% | 19% | 12%
Publishing: Newspapers 47% | 23% | 26% | 26% | 14% | 13% | 14% | 18% | 13% | 13%
Publishing: Books/Magazines 67% | 53% | 36% | 29% | 24% | 14% | 18% | 14% | 11% | 14%
Movies/Entertainment 91% | 41% | 39% | 43% | 25% | 21% | 18% | 34% | 33% | 30%
Hotels/Resorts/Cruiselines 44% | 76% | 74% | 73% | 25% | 24% | 26% | 33% | 27% [ 27%
Broadcasting 49% | 19% | 17% | 17% | 14% | 14% | 15% | 15% | 16% | 15%
Household/Personal Care 53% | 28% | 26% | 27% | 19% | 16% | 17% | 21% | 18% | 18%
Food: Specialty/ Candy 47% | 26% | 24% | 22% | 21% | 18% | 17% | 19% | 18% | 18%
Food: Meat/Fish/Dairy 35% | 43% | 40% [ 40% | 33% | 30% [ 27% | 27% | 22% [ 21%
Food: Major Diversified 62% | 47% | 42% | 40% | 21% | 19% | 19% | 10% 7% 10%
Beverages: Alcoholic 54% | 44% | 42% | 42% | 23% | 20% | 20% | 14% | 11% | 11%
Apparel/Footwear 50% | 42% | 39% | 36% | 27% | 20% | 17% | 30% | 21% | 18%
Recreational Products 42% | 46% | 43% | 40% | 19% | 16% | 13% [ 31% | 16% [ 14%
Motor Vehicles 41% | 23% | 22% | 23% | 20% | 19% | 18% | 39% | 32% | 25%
Homebuilding 63% | 44% | 41% | 41% | 26% | 17% | 18% | 23% | 19% | 17%
Home Furnishings 44% | 38% | 35% | 33% | 27% | 21% | 17% | 24% | 18% | 13%
Electronics/Appliances 54% | 30% | 30% | 29% | 19% | 16% | 14% | 25% | 19% | 17%
Wireless Telecommunications 79% | 65% | 51% | 47% | 35% | 21% | 16% | 41% | 27% | 14%
Specialty Telecommunications 36% | 29% | 28% | 30% | 11% | 12% | 15% | 25% | 24% [ 23%
Major Telecommunications 36% | 26% | 25% | 25% | 14% | 13% | 12% | 19% | 17% | 15%
Personnel Services 73% | 44% | 42% | 40% | 18% 9% 10% | 22% | 11% [ 10%
Miscellaneous Commercial Services 59% | 47% | 44% | 45% | 27% | 22% | 22% | 21% | 22% | 24%
Commercial Printing/Forms 66% | 51% | 47% | 45% | 19% | 17% | 19% | 15% | 16% | 18%
Advertising/Marketing Services 82% | 55% | 57% | 56% | 23% | 21% | 22% | 22% | 20% | 22%
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Classement des multiples par secteur niveau 2 de I’échantillon selon TEA moyens (1/2)

Rang
Secteurs #2 (66) V/oa0 [V/sx0 [V/sx1 [V/sx2 [V/cx0 [V/ex1 [V/ex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2
Nombre de rang 1 & 2 0 0 0 0 4 24 40 3 23 38
Rang moyen 9 9 8 8 5 3 2 5 3 2
Electric Utilities 7 8 10 9 4 2 1 6 5 3
Other Transportation 7 8 9 10 6 1 3 5 2 4
Marine Shipping 7 10 9 8 4 3 1 5 6 2
Airlines 7 10 9 8 6 5 4 3 2 1
Packaged Software 10 7 9 8 5 3 4 6 1 2
Internet Software/Services 10 9 8 7 5 3 2 6 4 1
Information Technology Services 10 9 8 7 5 2 1 6 4 3
Specialty Stores 10 9 8 7 6 5 3 4 2 1
Food Retail 10 9 8 7 6 4 2 5 3 1
Department Stores 8 7 9 10 6 3 2 5 4 1
Apparel/Footwear Retail 10 8 9 7 5 3 2 6 4 1
Trucks/Construction/Farm Machinery 10 9 7 8 6 4 2 5 3 1
Miscellaneous Manufacturing 10 9 8 7 5 4 2 6 3 1
Metal Fabrication 7 9 10 8 4 5 1 6 3 2
Industrial Machinery 10 9 8 7 6 3 4 5 2 1
Industrial Conglomerates 10 8 7 9 5 6 4 3 1 2
Electrical Products 10 9 8 7 5 3 2 6 4 1
Building Products 10 8 9 7 6 5 3 4 2 1
Auto Parts: OEM 9 10 8 6 4 3 2 7 5 1
Pulp & Paper 7 10 9 8 5 3 4 6 2 1
Industrial Specialties 8 10 9 7 5 4 3 6 1 2
Containers/ Packaging 7 10 9 8 4 5 3 6 2 1
Chemicals: Specialty 8 9 7 10 5 2 3 6 1 4
Chemicals: Major Diversified 10 9 8 7 5 2 1 6 4 3
Agricultural Commodities/Milling 7 10 9 8 5 3 2 6 4 1
Steel 9 6 8 7 5 3 1 10 4 2
Other Metals/Minerals 7 10 8 9 2 3 1 6 5 4
Construction Materials 10 9 8 7 4 1 2 6 3 5
Qilfield Services/Equipment 6 10 9 8 3 1 2 7 4 5
Environmental Services 7 8 9 10 4 3 5 1 2 6
Engineering & Construction 10 9 8 7 6 4 2 5 1 3
Pharmaceuticals: Other 10 9 8 7 5 1 3 0 2 4
Pharmaceuticals: Major 10 8 9 7 4 2 1 6 5 3
Medical Specialties 10 9 8 7 6 4 2 5 3 1
Hospital /Nursing Management 9 10 8 7 5 3 2 6 4 1
Oil Refining/Marketing 7 10 9 8 6 1 2 4 3 5
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Classement des multiples par secteur niveau 2 de I’échantillon selon TEA moyens (2/2)

Rang
Secteurs #2 (66) V/oa0 [V/sx0 [V/sx1 [V/sx2 [V/cx0 [V/ex1 [V/ex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2
Telecommunications Equipment 10 9 7 6 4 3 1 8 5 2
Semiconductors 10 9 8 7 6 4 3 5 2 1
Electronic Equipment/Instruments 10 9 8 7 5 4 1 6 3 2
Electronic Components 10 9 8 7 3 4 1 6 5 2
Aerospace & Defense 10 7 9 8 5 3 1 6 2 4
Wholesale Distributors 10 8 7 9 5 4 1 6 3 2
Restaurants 10 8 7 9 6 5 2 4 3 1
Publishing: Newspapers 10 7 8 9 5 2 4 6 3 1
Publishing: Books/Magazines 10 9 8 7 6 2 5 4 1 3
Movies/Entertainment 10 8 7 9 3 2 1 6 5 4
Hotels/Resorts/Cruiselines 7 10 9 8 2 1 3 6 5 4
Broadcasting 10 9 8 7 1 2 3 5 6 4
Household/Personal Care 10 9 7 8 5 1 2 6 4 3
Food: Specialty/ Candy 10 9 8 7 6 2 1 5 4 3
Food: Meat/Fish/Dairy 7 10 8 9 6 5 3 4 2 1
Food: Major Diversified 10 9 8 7 6 5 4 3 1 2
Beverages: Alcoholic 10 9 7 8 6 5 4 3 2 1
Apparel/Footwear 10 9 8 7 5 3 1 6 4 2
Recreational Products 8 10 9 7 5 3 1 6 4 2
Motor Vehicles 10 5 4 6 3 2 1 9 8 7
Homebuilding 10 9 8 7 6 1 3 5 4 2
Home Furnishings 10 9 8 7 6 4 2 5 3 1
Electronics/Appliances 10 9 8 7 5 2 1 6 4 3
Wireless Telecommunications 10 9 8 7 5 3 2 0 4 1
Specialty Telecommunications 10 8 7 9 1 2 3 6 5 4
Major Telecommunications 10 9 7 8 3 2 1 6 5 4
Personnel Services 10 9 8 7 5 1 2 6 4 3
Miscellaneous Commercial Services 10 9 7 8 6 4 3 1 2 5
Commercial Printing/Forms 10 9 8 7 6 3 5 1 2 4l
Advertising/Marketing Services 10 7 9 8 6 2 3 5 1 4

Comparaison des multiples d’Ebitda et d’Ebit - TEA moyens par secteur d’activité

Multiples de Nombre (/66) de Proportion (%) de Nombre (/66) de Proportion (%) de
résultats (Ebitda ou secteurs pour secteurs pour secteurs pour secteurs pour
Ebit) relatifs a lesquels le TEA lesquels le TEA lesquels le TEA lesquels le TEA
I’exercice moyen des multiples | moyen des multiples | moyen des multiples | moyen des multiples
d’Ebitda apparait d’Ebitda apparait d’Ebit apparait plus | d’Ebit apparait plus
plus faible plus faible faible faible
Réalisé 41 62%* 25 38%*
En cours 36 55%-~ 30 45%-~
Prévisionnel 35 53%-~ 31 47%-~

Seuil de signification : < 0,1% *** ; < 1% **

;<5%*; <10% ; ~ autrement.
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2.2.4 Sélection des sociétés comparables

2.2.4.1 Sélection fondée sur des indicateurs de performance de type structurel

Tests statistiques de la proposition (P5a,b,c)
Résultat des tests statistiques apreés sélection

Sociétés (1090) / Sect. #2 / (m) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1 V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (m) ~ Soelk sk ke [ ek ~ o e L
Impact sur TEA - moyenne 0% -15%  -16%  -16% 1% 0% 0% 2% 1% 0%
Sélection par rapport 2 (m) 4 sfokok _ okk _ sokk _skkk 4 sfolok 4oklk Rk 4 sfokok 4 sfolok 4 kKK
Impact sur TEA - écatt-type 1% | -11% -13% -13% 1% 1% 1% 3% 2% 2%
Sélection par rapport a (m) % [69%0FE T1Ypwkk TR0 46007 ~ ~ 46%%k Ok ~
Impact sur TEA - proportion -%° | 309k 28tk DTk 5304k ~ ~ 54%0%F 9% ~
Sociétés (1090) / Sect. #2 / (d) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (d) ~ ok poklek okl | kel 4o + * SO + K
Impact sur TEA - moyenne 0% 5% 4% 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sélection paf tapport é (d) + Kk + kekk + ok —+ kkk + KRk + kekk + ok 4 kX + kXK + kk
Impact sur TEA - écart-type 8% 10%  11%  11% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sélection par rapport a (d) 530/p%k | 430/p%kk 440500k 44050k [ 040 ~ ~ -0%o* -0o* -%°
Impact sur TEA - proportion 46%0%k | 5507 549/p%k  540/%x [ 40/4° ~ ~ +0%0%  +%*  +%°
Sociétés (1090) / Sect. #2 / (1) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (r) - ok ~ ~ ~ + * + * ~ + * ~ ~
Impact sur TEA - moyenne -23% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 1% 0% 0%
Sélection paf tapport é (f) _ kokok + kekk + ok + ok 4+ ok + kk + o + ok ~ + o
Impact sur TEA - écart-type -16% 3% 3% 3% 1% 1% 0% 2% 0% 0%
Sélection par rapport a (r) T5%p%kE] ~ ~ ~ 459%% 460k ~ -Oo* ~ ~
Impact sur TEA - proportion 249K ~ ~ ~ 53%*k  53%0t*F  ~ +90* ~ ~
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ autrement
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2.2.4.2 Sélection fondée sur des indicateurs de performance de type conjoncturel

Tests statistiques de la proposition (P6a,b,c)
Résultat des tests statistiques apres sélection

Sociétés (1090) / Sect. #2 / (gsx) |[V/0a0 | V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/exl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (gsx) + K ~ RN ool IS ~ +* ~ RO
Impact sur TEA - moyenne 3% 1% 3% 4% -1% 0% 1% 0% 1% 1%
Sélection paf fapport é (gSX) + fokk + kekk + kR + fokok _ kX + kk + skkk + fokok + fokk + kekk
Impact sur TEA - écart-type 15% 5% 7% 7% -1% 1% 1% 2% 1% 1%
Sélection par rapport 4 (gsx) 00 |~ 4dveeer 43000k 1opx ~ x| s4veer ~ ~
Impact sur TEA - proportion +9%° ~ 55%0**k 56%1F*|  O%* ~ +%0* | 46%** ~ ~
Sociétés (1090) / Sect. #2 / (gcx) |[V/0al | V/sx0 V/sx1l V/sx2|V/cx0 V/exl V/cex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport A (gex) 4okkk | pokkk okl okl | _skik pokk 4 okkk | _oklk 4ok o
Impact sur TEA - moyenne 5% 4% 4% 4% -3% 1% 2% -4% 1% 1%
Sélection paf fapport ?‘1 (gcx) + Kk + kekk + ok + kkk _ kokok + kekk 4 ok _ kekok + Kk + kekk
Impact sur TEA - écart-type 12% 7% 8% 8% -3% 2% 2% -3% 2% 2%
Sélection par rapport & (gex) 440%k | 46U AU 420k 5% 040 440k | G0V %0 ~
Impact sur TEA - proportion 540/ix| S4Yx 550pRE ST | 430K +0460 5504|4000 040 ~
Sociétés (1090) / Sect. #2 / (gox) |[V/0al | V/sx0 V/sx1l V/sx2|V/cx0 V/exl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport 4 (gox) 4okkk | okkk okl 4okkk | sk okl 4 okkk | okkk ~ + ok
Impact sur TEA - moyenne 5% 4% 4% 4% -2% 1% 1% -5% 0% 1%
Sélection paf fapport ?‘1 (gox) + fokk + kekk + kR + fokok _ Xk + kekk + skkk _ kekok + fokk + kekk
Impact sur TEA - écart-type 11% | 10% 9% 8% -1% 2% 2% -4% 1% 2%
Sélection par rapport a (gox) 420/ k[ 44%ek 440k 440Uk [5G0 0e  ~ 450 |G3Yek  ~ “%°
Impact sur TEA - proportion 57%o***| 55901K% 550p% 0k 55088 * 430000k ~ 54%** 136901 ~ +9%°
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ autrement
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2.2.4.3 Sélection fondée sur des indicateurs de performance a long terme

Tests statistiques de la proposition (P7a,b,c,d,e)
Résultat des tests statistiques apres sélection

Sociétés (1090) / Sect. #2 / (t) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1 V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport 4 (t) 4okkk | pokkk oklk 4ok | okl poklk o okkk | okl ook okok
Impact sur TEA - moyenne 4% 3% 2% 2% 2% 1% 1% 2% 1% 1%
Sélection paf tapport 2‘1 (t) + fokok + kekk + kR + fokok + fokk + kekk + sk + okok + fokk + kekk
Impact sur TEA - écart-type 8% 6% 4% 3% 2% 2% 2% 3% 2% 2%
Sélection par rapport 4 (t) A5kl ok AUGEE 0pk 4200 4GYpRE AGYRE | 45%F ABYRE  04°
Impact sur TEA - proportion 5590k +00%* 540k +O4% |57 5404%k  5304%k [ 5404p%k  5404%k  4+0/4,°
Sociétés (1090) / Sect. #2 / (1) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cx1l V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport 4 (1) 0| e ek el | ek fobek ek | oo ok 4x
Impact sur TEA - moyenne 2% 4% 4% 4% 2% 1% 1% 1% 1% 0%
Sélection paf rappoft é (1) + skekk —+ keksk + skokok + sfekk + skekk + keksk —+ okok + s$ekk + o + kXK
Impact sur TEA - écart-type 11% 9% 8% 6% 3% 2% 2% 1% 0% 1%
Sélection par rapport a (1) 54%fkiox| 4200k 41000k 430000 | 4400k A6YRE AGYRE | Uk Uk ok
Impact sur TEA - proportion 45%Hk[ 5Tk 5RUHE SEYx| 550 54%pE 5300 | Fok  +Op%
Sociétés (1090) / Sect. #2 / (s) V/0a0 | V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cxl V/ex2|[V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rappott a (s) 4opk | ol bk ool | okl bk px [ ek oo 40
Impact sur TEA - moyenne 5% 3% 3% 3% 2% 1% 1% 2% 1% 0%
Sélection par rapport 4 (s) 4okkk | pobkk okbk okl | okl oklk 4 okkk | okl 4 okkk o
Impact sur TEA - écatt-type 8% 7% 8% 8% 1% 1% 1% 2% 1% 0%
Sélection par rapport a (s) 459p%k| 4500% 0% 46%0%r [449p%RE 44000k 040 -%%o* -%%0* -0%0%
Impact sur TEA - proportion 55%0%rK] 54Y0rF  +00%  54YpE [5590k 5504%kx  +04° | +00k  +00F  +0*
Sociétés (1090) / Sect. #2 / (gox) | V/0a0 | V/sx0 V/sxl V/sx2|V/cx0 V/cxl V/ex2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport A (gox) 4okkk | bkl okl okl | skl okl 4 oRkk | ookk ~ g
Impact sur TEA - moyenne 5% 4% 4% 4% -2% 1% 1% -5% 0% 1%
Sélection par rapport 4 (gox) 4okkk | pokkk okl okl |k poklk 4 okkk | okl 4 odekk 4 okkok
Impact sur TEA - écart-type 11% | 10% 9% 8% -1% 2% 2% -4% 1% 2%
Sélection par rapport a (gox) 429/% k| 44050k 440/pk0k A0 Rk [ 560 p%kE ~ 4590 [63%p*r  ~ -%°
Impact sur TEA - proportion 57k | 559p%rk 550wk 550pkrk| 43000 ~ 54%p** | 36Y0*Fr  ~ +9%°
Sociétés (1090) / Sect. #2 / (r) V/0a0 | V/sx0 V/sx1 V/sx2|V/cx0 V/cxl V/cx2|V/ox0 V/oxl V/ox2
Sélection par rapport a (1) - wkx ~ ~ ~ + * +* ~ + * ~ ~
Impact sur TEA - moyenne -23% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 1% 0% 0%
Sélection par rapport a (r) SoRRR okl foklok okl | 4 ok + Rk + ©° + dokok ~ + °
Impact sur TEA - écatt-type -16% 3% 3% 3% 1% 1% 0% 2% 0% 0%
Sélection par rapport a (1) 5%~ ~ ~ 459%0%*  46%*F  ~ -%0* ~ ~
Impact sur TEA - proportion 2456k~ ~ ~ 53%*F  53%**  ~ +90* ~ ~
Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +) : *¥* < 0,1% ; ** < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ antrement
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2.2.4.4 Synthese des résultats portant sur la sélection des sociétés comparables

Synthese des résultats portant sur la sélection des sociétés comparables

Multiples v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/ v/

0a0 | sXO | sx1 | sx2 | cx0 | cx1 | cx2 | oxO | ox1 | ox2

Indicateurs de performance de type structurel

Taux de marge opérationnelle sur chiffre ° falaial Ikl el

d’affaires (m)

Taux de marge opérationnelle sur Ebitda (d) ** nv | nv | nlv

Taux de rentabilité des capitaux employés (r) | ***

Indicateurs de performance de type conjoncturel

Taux de croissance du chiffre d’affaires [gsX] niv *x *x
Taux de croissance de [’Ebitda [gcx] Fxk Fxk
Taux de croissance de I’Ebit [g0OX] Fxk Fxk

Indicateurs de performance a long terme

Taux d’impét a long terme (t) niv
Taux d’endettement a long terme (I*) kool °
Taille [s*] n/v
Taux de croissance a long terme [g*] Fxk Fxk n/v
Taux de rendement a long terme [r*] Fkk

n/v : proposition non validée ; *** proposition validée au seuil de test a 0,1% ; , ** proposition validée au seuil de
test a 1% ; * proposition validée au seuil de test & 5% ; ° proposition validée au seuil de test & 10% (les cellules en
grisé signifie que le résultat des trois tests est différent. Dans ce cas le résultat du test le plus significatif est

présenté).
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2.2.5 Combinaison des multiples

2.2.5.1 Combinaison des multiples VE/Capitaux employés et VE/Ebit

Multiples synthétiques combinés et coefficients de pondération

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (66) V/o0al [V/0a0 |V/0a0 [V/0x0 |V/ox1 [V/0x2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyenne 07 | x04 | x03 | x121 | x108 | x97 | 81% | 8% | 91%
Ecart-type x 0,7 x 0,5 x 0,5 x 3,8 x 2,5 x 2,0 19% 14% 13%
Tntervalle de confiance + X08 | x006 | x05 | x130 | x 114 | x102 | 5% | 91% | 94%
Intervalle de confiance - x 0,5 x 0,3 x02 | x11,1 [ x102 | x9,2 76% 84% 87%

Tests statistiques de la proposition (P8a)

Statistiques descriptives des TEA — Multiples combinés de Capitaux employés et d’Ebit

Sociétés (1090) / Sect. #2 / - 0a0/0x0' 0a0/0x0"| 0a0/0ox1' 0a0/0x1"| 0a0/0x2' 0a0/ox2"
Maximum 271% 111% 265% 87% 266% 76%
Quartile 3 (75%) 40% 32% 38% 27% 38% 24%
Médiane 23% 18% 23% 15% 22% 14%
Quartile 1 (25%) 11% 8% 10% 7% 10% 7%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 30% 24% 28% 20% 27% 18%
Ecart-type 25% 18% 24% 14% 23% 13%
Moyenne 29% 22% 27% 18% 27% 17%
Inf. 2 15% 34% 44% 36% 50% 35% 52%
Pondération 50%/50% 19%/81% 50%/50% 13%/87% 50%/50% 9%/91%

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [o0a] et & 50% pour [0X] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).
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Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes

0a0/0x0' 0a0/0x0"

0a0/ox1' o0a0/ox1"

0a0/0x2' 0al/ox2"

V/0a0

$okok $okok

*okck kkok

kkok kkk

V/sx0
V/sx1
V/sx2

V/cx0
V/cx1
V/cx2

V/ox0
V/ox1
V/ox2

4 kkok T

4 kkok 4 Rk

4 kkok + Rk

4k Rk

- kokk Rk

+ kkk ~

+ * ok

4 Rk kkok

+ sokk _ kokok

Test sur les variances

0a0/0x0' 0a0/ox0"

0a0/ox1' 0a0/ox1"

0a0/0x2' 0a0/ox2"

V/o0a0

Fokok Hokok

sokok ook

ook sokok

V/sx0
V/sx1
V/sx2

V/cx0
V/cx1
V/cx2

V/ox0
V/ox1
V/ox2

4 kokok _ kK
4 kkok o kokok

+ Rk + Rk

o kokk _ kK
o kokk ook

+ Rk ~

ook _ kokok
4wk ook

4Rk kR

Test sur les proportions

0a0/0x0' 0a0/o0x0"

0a0/ox1' 0a0/ox1"

0a0/o0x2' 0al/ox2"

V/0a0

T8YoHE  750ykkx

B4Vysk 7YYk

B4YHE 81 0fpnk

V/sx0
V/sx1
V/sx2

V/cx0
V/cx1
V/cx2

V/ox0
V/ox1
V/ox2

45wk

37tk

350/, %k

580/0***
447

40/ Fkk

% 65Yre
38Yptrr  550mek

340/ Fkk _0/,°

~ 650/0***
38%pkx  5TYrx
36Yo*rt 54t

Seuil de signification (unilatéral a ganche - ; a droite +)

DR 0% <Y ¥ < 5% ;° < 10% ; ~ autrement

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [oa] et a 50% pour [0xX] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).
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Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon

Multiples de Capitaux employés et d’Ebit (1/2)

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (60) V/0a0 [V/0a0 |V/0a0 [V/ox0 |V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyenne x07 | x04 | x03 | x121 [ x108 | x9,7 81% 87% 91%
Ecart-type x07 | x05 | x05 | x38 [ x25 x 20 19% 14% 13%
Electric Utilities x10 | x09 | x08 | x86 [ x79 | x706 55% 58% 61%
Other Transportation x 0,9 x 0,8 x08 | x109 [ x100 | x9,0 67% 71% 69%
Marine Shipping x08 | x08 | x06 | x85 [ x69 | x69 64% 63% 69%
Airlines x01 ] x05 | x02 | x191 [ x110]| x92 | 103% | 82% 91%
Packaged Software x 2,7 x 14 x13 | x10,6 [ x98 x 7,7 70% 85% 85%
Internet Software/Services x 1,1 x 0,6 x05 | x140 | x104 | x81 80% 89% 91%
Information Technology Services x 1,1 x 0,6 x04 | x125 [ x102 | x88 86% 93%, 94%,
Specialty Stores x04 | x04 | x04 | x134 [ x124 | x106 [ 91% 91% 92%
Food Retail x07 | x05 | x03 | x122 [ x120 | x114 | 82% 87% 92%
Department Stores x 1,7 x 1,5 x09 | x103 [ x102 | x 10,1 70% 74% 84%
Apparel/Footwear Retail x13 | x006 | x06 | x124 | x126 | x105 | 75% 88% 89%,
Trucks/Construction/Farm Machinery x07 | x06 | x04 | x104 ] x90 | x83 80% 83% 87%
Miscellaneous Manufacturing x04 | x01 | <01 | x123 [ x11,1 | x102 [ 87% 95% | 104%
Metal Fabrication x 0,9 x 0,6 x 0,6 x 8,8 x 8,6 x72 64% 75% 75%
Industrial Machinery x 0,3 x 0,1 x00 | x129 [ x 110 | x10,0 | 92% 96% 100%
Industrial Conglomerates x06 | x03 | x01 | x155 [ x120 | x105 | 115% | 107% | 102%
Electrical Products x 0,7 x00 | x02 [ x124 | x123 | x102 | 81% 100% | 105%
Building Products x 0,7 x 0,5 x04 | x116 | x104 | x95 83% 88% 90%
Auto Parts: OEM x 1,1 x 1,0 x 0,5 x 79 x73 x 7,7 57% 62% 79%
Pulp & Paper x 0,8 x 0,2 x 0,1 x89 | x112 | x110 | 56% 87% 92%,
Industrial Specialties x 1,1 x 0,1 x00 | x94 [ x112 | x101 | 62% 95% 98%
Containers/Packaging x 0,7 x 0,3 x 0,0 x 8,8 x99 | x106 | 63% 81% 98%
Chemicals: Specialty x 0,6 x 04 x08 | x132 [ x118 | x8]1 77% 87% 71%
Chemicals: Major Diversified x 0,8 x 04 x 0,2 x 82 x 8,7 x93 61% 79% 92%,
Agricultural Commodities/Milling x 1,3 x 0,6 x 0,0 x 73 x 87 | x10,8 | 49% 76% 100%
Steel x 1,1 x 0,5 x 04 x 59 x 74 x 8,1 53% 78% 85%
Other Metals/Minerals x 1,1 x 1,0 x 0,7 x 6,0 x 5,7 x 6,9 60% 63% 72%
Construction Materials x 0,8 x 0,3 x 04 x 74 x 8,8 x 7,7 65% 84% 81%
Oilfield Services/Equipment x 2,2 x12 x13 x 8,5 x 8,0 x 6,3 51% 72% 71%
Environmental Services x 1,1 x13 x15 | x148 [ x113 | x88 82% 78% 75%
Engineering & Construction x 0,7 x 04 x02 | x125 [ x109 | x99 82% 90% 95%
Pharmaceuticals: Other x 0,3 x 04 x02 | x132 [ x11,7 | x10,5 | 92% 90% 94%,
Pharmaceuticals: Major x 29 x 24 x 2,0 x 8,5 x 82 x79 65% 71% 75%
Medical Specialties x08 | x12 | x09 | x220 [ x185 | x150 | 113% | 120% | 115%
Hospital /Nursing Management <12 | x10 | x08 | x29,6 [ x215 | x 168 | 140% | 131% | 124%
Oil Refining/Marketing x07 | x04 | x06 | x89 [ x95 x84 | 74% 83% 79%
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Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon

Multiples de Capitaux employés et d’Ebit (2/2)

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (60) V/0a0 [V/0a0 |V/02a0 [V/ox0 |V/ox1 [V/0ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Telecommunications Equipment x 1,5 x 1,0 x05 [ x114 | x99 x92 75% 83% 92%
Semiconductors x 04 x 0,2 x02 | x115 [ x109 | x93 86% 92%, 94%,
Electronic Equipment/Instruments x 13 x 0,6 x0,7 | x10,6 [ x102 | x83 68% 86% 84%
Electronic Components x 1,0 x 1,0 x 0,6 x 9,6 X 8,2 x 79 67% 69% 80%
Aerospace & Defense x04 | x08 | x04 | x154 [ x140 | x113 | 109% | 118% | 108%
Wholesale Distributors x 0,5 x 0,2 x02 | x105 [ x104 | x94 82%, 92%, 94%,
Restaurants x01 | <01 | x00 | x173 | x16,1 | x149 | 97% | 102% | 100%
Publishing: Newspapers x 14 x04 | x02 [ x11,1 | x122 | x 121 80% 94%, 103%
Publishing: Books/Magazines x00 | x07 | x02 [ x154 | x118 [ x114 | 100% | 91% | 97%
Movies/Entertainment x 04 x 04 x05 | x108 | x99 x 8,7 87% 87% 86%
Hotels/Resorts/Cruiselines x 1,1 x09 | x08 | x119 [ x102 | x88 56% 65% 68%
Broadcasting x 1,2 x 1,0 x1,0 | x145 [ x11,6 | x109 | 111% | 90% 91%
Household/Personal Care <01 ] x01 | x01 | x144 [ x129 | x11,5 | 103% | 103% | 102%
Food: Specialty/ Candy x 0,3 x 0,6 x006 | x149 | x113 | x99 90% 82% 82%
Food: Meat/Fish/Dairy x07 | x06 | x05 [ x105[ x92 | x88 71% 73% 80%
Food: Major Diversified x00 | x02 | x05 | x150 [ x145 | x141 | 101% | 104% | 114%
Beverages: Alcoholic x 0,3 x 02 x02 | x138 [ x126 | x114 | 89% 92% 92%
Apparel/Footwear x 0,7 x 02 x02 | x126 | x120 | x103 | 82% 95% 94%,
Recreational Products x 1,1 x04 | x03 [ x103 [ x106 | x9.2 68% 88% 90%
Motor Vehicles x 1,0 x 09 x 0,7 x 7,1 x72 x 6,3 49%, 56% 64%
Homebuilding x04 | x0,1 x02 | x114 | x86 | x76 | 113% | 95% 95%
Home Furnishings x 0,5 x 0,3 x03 | x110 [ x103 | x9,1 82% 89% 90%
Electronics/Appliances x03 | x0,1 x00 | x132 | x124 | x 10,1 88% 104% | 100%
Wireless Telecommunications x 1,1 x 0,6 x 0,2 x 98 x 9,5 x 94 78% 88% 97%
Specialty Telecommunications x 0,5 x03 | x0,1 [ x130 | x10,1 | x103 | 81% 88% 103%
Major Telecommunications x 1,1 x 0,6 x 0,0 | x10,1 [ x109 | x 11,7 | 71% 85% 100%
Personnel Services x12 x04 | x04 [ x129 [ x109 | x9.2 87% 95% 96%
Miscellaneous Commercial Services x05 | x04 | x03 | x169 [ x126 | x10,7 | 109% | 106% | 105%
Commercial Printing/Forms x02 | x01 | x03 [ x145 [ x115 | x109 | 104% | 103% | 106%
Advertising/Marketing Services x 0,0 x 04 x05 | x176 [ x123 | x93 | 100% | 94% 92%,

Comparaison des multiples combinés Capitaux employés et d’Ebit

par rapport aux multiples simples correspondants

TEA moyens par secteur d’activité

Multiples combinés

ou simples relatifs a

Nombre (/66) de

secteurs pour

Proportion (%) de

secteurs pour

I’exercice lesquels le TEA lesquels le TEA
moyen des multiples | moyen des multiples
combinés apparait combinés apparait
plus faible plus faible
Réalisé 57 86%***
En cours 55 83%***
Prévisionnel 54 82%p***

Seuil de signification : < 0,1% *** ; < 1% ** ; <5% * ; < 10% ; ~ autrement.
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2.2.5.2 Combinaison des multiples VE/Ebitda et VE/Ebit

Multiples synthétiques combinés et coefficients de pondération

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (66) V/cx0 [V/ex1 |[V/cex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyenne x79 | x50 | x37 | x37 | x53 | x57 | 22% | 41% 53%
Ecart-type x94 | x57 | x48 | x132 | x83 | x69 94% 67% 62%
Intervalle de confiance + x102 | x64 | x48 | x69 | x74 | x74 | 45% 57% 68%
Intervalle de confiance - x 5,6 x 3,7 x 2,5 x 0,6 x 33 x 4,1 0% 24% 38%

Tests statistiques de la proposition (P8b)

Statistiques descriptives des TEA — Multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit

Sociétés (1090) / Sect. #2 / - cx0/0x0' cx0/0x0" | cx1/0x1' cx1/0x1" | cx2/0x2' cx2/o0x2"
Maximum 125% 116% 92% 90% 83% 71%
Quartile 3 (75%) 34% 31% 27% 26% 25% 24%
Médiane 19% 18% 15% 15% 15% 14%
Quartile 1 (25%) 9% 8% 7% 7% 7% 7%
Minimum 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ecart Inter-Quartile 25% 23% 20% 19% 18% 17%
Ecart-type 19% 18% 15% 14% 13% 12%
Moyenne 23% 22% 19% 18% 17% 16%
Inf. 2 15% 40% 44% 49% 51% 51% 53%
Pondération 50%/50% 78%/22% 50%/50% 59%/41% 50%/50% 47%/53%

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [cx] et & 50% pour [0x] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).
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Résultats des tests statistiques

Test sur les moyennes cx0/0x0"' cx0/0x0"| cx1/0x1' cx1/ox1"|cx2/0ox2' cx2/ox2"
V/0a0
V/sx0
V/sx1
V/sx2
V/cx0 _o _ ok _ ok _ bk ok _ ok
V/cx1 o + ok _ ok _ ok ok _pkk
V/cx2 4 ok + ok ~ _o _kk _kk
V/ox0 _okk _ ok _ ok _ sk _ekk _kk
V/ox1 4 skeok 4 sk _ ok _ sk ek _kk
V/OXZ + kekk + fokk + * ~ _ kekok _ kekok
Test sur les variances cx0/0x0' cx0/0x0"| cx1/0x1' cx1/0x1" | cx2/0x2' cx2/ox2"
V/o0a0
V/sx0
V/sx1
V/sx2
V/cx0 % _ ok _ ok _ sk _ekk _sekk
V/cx1 _ ook _ ook ok _ ok _kokok ook
V/sz _ kekk _ kokok _ kek ~ _ kkk _ kkk
V/o0x0 _ ok _ ok _ ok _ ok _ ok _ ok
V/ox1 4 kr 4 kek _ ok _ ok _kk _kk
V/ox2 4 kor 4 ek +o* ~ _kk ok
Test sur les proportions cx0/0x0' cx0/0x0"| cx1/0x1' cx1/0x1" | cx2/0x2' cx2/ox2"
V/0a0
V/sx0
V/sx1
V/sx2
V/cx0 ~ 57%*k | 63%*FF 62907k | 659k 64%0%+*
V/ex1 4407k 46% % 5T7%0%*k 580k [ 60%RRk 61tk
V/cx2 420/%Hk 450k ~ ~ 58%0rr  58Ypkik
V/ox0 58Yptk  58YpHRK | G400tk 650k [ 640k 66tk
V/ox1 4201 -00* 5490 55%0t*k [ 56%0%kk 600tk
V/ox2 Rl YA S 46Y%0** ~ +%° 55%0**
Seuil de signification (unilatéral a gauche - ; a droite +) : *** < 0,1% ; ¥* < 1% : * < 5% ; ° < 10% ; ~ antrement

Note : () coefficients de pondération a 50% pour [cx] et a 50% pour [ox] ;

() coefficients de pondération calculés selon la formule de Liu, Nissim & Thomas (2002a).
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Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon

Multiples d’Ebitda et d’Ebit (1/2)

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (60) V/cx0 [V/ex1 [ V/ex2 [V/ox0 |V/ox1 [V/ox2 [V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Moyenne x 79 x50 | x37 | x37 | x53 | x57 22% 41% 53%
Ecart-type x94 | x57 | x48 | x132 | x83 x 6,9 94% 67% 62%
Electric Utilities x92 | x88 | x94 | x19 [ x09 | x11 12% 7% -9%
Other Transportation x56 | x155 | x148 | x7,1 | x110]| x109| 44% 78% | -84%
Marine Shipping x91 [ x110] x96 | x06 | x42 | x33 4% 39% | -33%
Airlines x59 | x32 | x39 | x301 [ x190 | x165 | 163% | 142% | 163%
Packaged Software x83 | x10 | x46 | x43 [ x102 | x 148 [ 29% 89% | 164%
Internet Software/Services x 124 | x52 x 4,2 x 0,8 x 44 x 32 5% 37% 36%
Information Technology Services x 6,6 x 57 x 51 x 6,0 x 4,0 x 3,0 41% 36% 32%
Specialty Stores x 1,1 x40 | x26 [ x130 ]| x77 x78 89% 57% 67%
Food Retail x49 | x45 | x68 | x221 [ x205 | x222 | 149% | 149% | 181%
Department Stores x 4,7 x 5,8 x 2,2 x 8,6 x 58 x 9,0 58% 42%, 75%
Apparel/Footwear Retail x115 | x61 | x46 | <09 | x52 [ x53 5% 37% 45%
Trucks/Construction/Farm Machinery x43 | x34 | x22 | x72 | x64 | x6]7 56% 59% 70%
Miscellaneous Manufacturing x 7,0 x 6,7 x 2,1 x 43 x 2.5 x 70 30% 21% 71%
Metal Fabrication x 6,6 x22 x 3,5 x 4,1 x 84 x 5,1 30% 73% 53%
Industrial Machinery x 4,2 x 23 x 14 x 8,2 x 84 x 8,3 59% 74%, 82%
Industrial Conglomerates x07 | x130| x13,7] x125 [ x288 | x287 | 92% | 258% | 281%
Electrical Products x137 [ x33 | x30 | x24 | x79 [ x134 | -16% | 65% | 139%
Building Products x 1,0 x 3,7 x40 | x127 | x71 x 55 91% 60% 52%
Auto Parts: OEM x53 x 4,1 x 25 x 52 x 5.2 x 6,0 38% 45%, 62%
Pulp & Paper x 6,4 x08 | x07 x51 | x11,7 | x130 | 32% 91% 109%
Industrial Specialties x64 | x02 | x00 | x52 [ x121 | x103 | 34% | 103% | 100%
Containers/Packaging x 4,5 x 1,9 x 0,7 x 6,6 x 91 x 9,7 47% 75% 90%
Chemicals: Specialty x72 | x46 | x98 [ x62 | x68 [ x24 | 36% | 50% | -21%
Chemicals: Major Diversified x 6,7 x 4,7 x 4,1 x 2,6 x 4,1 x 43 19% 38% 42%
Agricultural Commodities/Milling x250 | x74 | x39 | x200| x14 | x56 | -134% | 12% 52%
Steel x215 | x147 | x65 | x158| x87 x 12 | 143% | 91% 13%
Other Metals/Minerals x 121 [ x119 | x98 | x62 | x65 | x33 | 61% | -71% | -35%
Construction Materials x11,0 | x110 | x114 | x38 | x48 | x060 | -33% | -46% | -64%
Oilfield Services/Equipment x 140 | x50 x55 | x32 | x45 x 1,8 | 20% | 40% 20%
Environmental Services x 0,6 x 1,0 x22 | x191 | x129 | x87 105% 89% 73%
Engineering & Construction x53 x 2,1 x 35 x 79 x 94 x 59 52% 78% 57%
Pharmaceuticals: Other x108 | x79 x54 | x04 | x25 x 4,1 2% 19% 37%
Pharmaceuticals: Major x440 | x286 | x16,6 | x383 | x220| x9,0 | 293% | -190% | -86%
Medical Specialties x122 | x06 | x1,7 | x28 [ x162 | x152 | 14% 105% | 116%
Hospital /Nursing Management x 149 | x20 x38 | x09 [ x136 | x83 4%, 83% 62%
Oil Refining/Marketing x 39 x60 | x61 x68 | x34 | x26 57% 30% 25%
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Multiples pondérés et coefficients de pondération par secteur niveau 2 de I’échantillon

Multiples d’Ebitda et d’Ebit (2/2)

Multiples Multiples Coefficient
Secteurs #2 (60) V/cx0 [V/ex1 | V/ex2 [V/ox0 [V/ox1 [V/ox2 |V/ox0 [V/ox1 |V/ox2
Telecommunications Equipment x 126 | x9,7 x95 | x26 | x09 | x24 | 17% T% -24%,
Semiconductors x 4,0 x 3,1 x 2,1 x 6,9 x 7,0 x 0,7 52% 59% 68%
Electronic Equipment/Instruments x 9,8 x 51 x 4,1 x 1,5 x 4,9 x 4,5 10% 42% 46%
Electronic Components x 74 X 0,6 x 38 x 34 x 2,7 x 4,6 24% 22% 47%
Aerospace & Defense x 8,8 x 8,3 x 84 x 2,7 x12 | x0,1 19% 10% 1%
Wholesale Distributors x 6,4 x 2,1 x 3,2 x 5,0 x 8,7 x 62 39% 77% 62%
Restaurants <119 x75 | x33 | x358 [ x269 | x19,7 | 202% | 171% | 133%
Publishing: Newspapers x 20,1 x 9,0 x 6,7 | x123| x14 x 3,1 -88% 10% 27%
Publishing: Books/Magazines x 11| x37 | x29 | x170 ] x82 | x80 | 110% [ 63% | 68%
Movies/Entertainment X 6,2 x 0,0 x 58 x 2,1 x 14 x 0,8 17% 12% 8%
Hotels/Resorts/Cruiselines x 129 | x9,1 x45 | x26 | x08 | x60 | -12% 5% 46%
Broadcasting x 6,5 x 5,8 x 37 x 52 x 6,0 x 7,6 40% 46% 63%
Household/Personal Care x 6,3 x72 x 6,5 x 59 x 34 x 31 42%, 27% 27%
Food: Specialty/ Candy x23 x 25 x31 | x131 | x101 | x76 79% 73% 63%
Food: Meat/Fish/Dairy x07 | x24 | x1,8 [ x137 [ x89 | x83 93%, 71% 75%
Food: Major Diversified x35 | x02 | x35 | x199 [ x142 | x171 | 134% | 102% | 138%
Beverages: Alcoholic x29 | x18 | x33 | x194 [ x162 | x169 | 126% | 118% | 135%
Apparel/Footwear x 74 x 62 x 6,0 x 58 x 49 x 35 38% 38% 32%
Recreational Products x156 [ x73 x66 | x59 | x28 x22 | 39% | 23% 21%
Motor Vehicles x 8,5 x 6,8 x52 | x02 | x13 x 19 2%, 10% 19%
Homebuilding x27 ] x6,1 x13 | x128 | x27 x 6,7 | 127% | 30% 83%
Home Furnishings x 0,9 x 1,0 x12 | x122 [ x102 | x85 91% 89% 84%
Electronics/Appliances x46 | x43 | x40 | x7,.1 x 5,1 x 4,1 47% 43% 40%
Wireless Telecommunications x453 | x 182 | x1,6 | x553 | x 171 x73 | -438% | -159% | 75%
Specialty Telecommunications x 74 x 8,7 x99 x06 | x35 | x63 4%, 31% | -63%
Major Telecommunications x 78 x 0,9 x54 | x13 x 0,0 x 2,0 9% 0% 17%
Personnel Services x266 | x70 x58 | x153| x3,6 x33 | -103% | 31% 34%
Miscellaneous Commercial Services x 1.2 x29 x41 | x138 | x80 x 4,8 89% 68% 47%
Commercial Printing/Forms x 39 x34 | x28 x 8,0 x 6,2 x 64 57% 56% 62%
Advertising/Marketing Services x 34 x 62 x81 | x129 | x50 | x03 | 73% 38% -3%

Comparaison des multiples combinés d’Ebitda et d’Ebit

par rapport aux multiples simples correspondants

TEA moyens par secteur d’activité

Multiples combinés

ou simples relatifs a

Nombre (/66) de

secteurs pour

Proportion (%) de

secteurs pour

I’exercice lesquels le TEA lesquels le TEA
moyen des multiples | moyen des multiples
combinés apparait combinés apparait
plus faible plus faible
Réalisé 43 65%**
En cours 47 T71%***
Prévisionnel 44 67%**

Seuil de signification : < 0,1% *** ; < 1% ** ; <5% * ; < 10% ; ~ autrement.
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2.2.5.3 Synthese des résultats portant sur la sélection des sociétés comparables

Synthese des résultats portant sur la combinaison de multiples

Multiples LY/ I/ A Y/ A N V/ A I V/ A V7 A S V/ A N V/ A I/ B Y/
0a0 | sxO | sx1 | sx2 | cx0O | cx1 | cx2 | ox0O | ox1 | ox2

Capitaux employés et Ebit

V/oa0 & V/ox0 — 50% / 50% el

V/0a0 & V/ox1 — 50% / 50% ek

V/0a0 & V/ox2 — 50% / 50% ek

V/oa0 & V/ox0 — LNT HHKk aray

V/oa0 & V/ox1 — LNT ek SR

V/0a0 & V/ox2 — LNT *xx Xhk | Akk | ke

Ebitda et Ebit

V/cx0 & V/ox0 — 50% / 50% Hxk ok

Vicx1 & V/ox1 — 50% / 50% *hKk | kK [

Vicx2 & Viox2 — 50% / 50% e R I e e T

V/cx0 & V/ox0 — LNT Fhk | Kk | Kkk | *kk

Vicx1l & V/ox1 — LNT whx | wxK [ e

Vicx2 & V/ox2 — LNT Fhk | Kk | Kkk | kkk | kkk | KAk

n/v : proposition non validée ; *** proposition validée au seuil de test a 0,1% , ** proposition validée au seuil de
test a 1% ; * proposition validée au seuil de test & 5% ; ° proposition validée au seuil de test & 10% (les cellules en
grisé signifie que le résultat des trois tests est différent. Dans ce cas le résultat du test le plus significatif est

présenté).
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