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« Les arbres ne montent pas jusqu’au 
ciel »
Analyse critique de l’exploitation 
prévisionnelle
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 Évolution de l’activité vs évolution du marché
 Dans certains secteurs (tels que les « commodities »), il 

est utile de connaître les hypothèses de constitution du 
chiffre d’affaires : volume/prix

 Dans le cadre d’un projet au sein d’une entreprise 
existante, il y a lieu de faire apparaître les données 
spécifiques au projet (par exemple, pour un groupe de 
distribution, nombre d’ouvertures de magasins, revenus et 
charges imputables à ces nouveaux magasins).

 Bien entendu, pour une création d’entreprise ou un 
financement de projet, pas de données historiques => se 
référer aux normes du secteur.

 Amélioration de la productivité du personnel
 Amélioration de la productivité des équipements 

(amélioration technique et/ou taux d’utilisation, pannes, 
perte au feu,…);  âge de la technologie et des 
équipements

 Réduction du taux (consommations / activité)
 Optimisation des flux (dont stocks d’en-cours rapportés 

à l’activité)
 Réduction de la non-qualité (retours clients, taux de 

rebut)
 Plus généralement, conditions dans lesquelles le prix de 

revient d’un produit donné diminue dans le temps
 Flexibilité de la production (en particulier recours à la 

sous-traitance) plus généralement coûts fixes coûts 
variables

 Localisation de la production (au regard des coûts de 
main d’œuvre et de la proximité des clients).



« Les arbres ne montent pas jusqu’au 
ciel »
Analyse critique des prévisions 
financières
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 Toujours s'assurer de la cohérence avec l'historique
 taux de croissance
 marge d'exploitation (EBE / CA)
 Investissements / CA et Immobilisations nettes / CA
 BFR / CA
 Vérifier la cohérence investissements / croissance
 Vérifier la cohérence investissements / amortissements 
 Vérifier la cohérence Frais Financiers / dette (hors bilan, 

saisonnalité…)
 ROCE  
 Cohérence avec les ratios du secteurs (croissance, 

rentabilité,  investissements / VA, ROCE, …)



Vranken: 1er semestre 2011
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Vranken-Pommery 
Monopole : résultat 
net pdg à l'équilibre.

(CercleFinance.com) - Vranken-
Pommery Monopole publie un 
résultat net part du groupe à 
l'équilibre, à +0,1 million d'euros, 
pour le premier semestre 2011, 
à comparer à -0,2 million 
d'euros sur l'exercice précédent. 
Le producteur de champagnes 
fait état d'un résultat 
opérationnel courant de 8,3 
millions d'euros, contre 8,1 
millions d'euros un an plus tôt. 
Il est rappelé que compte tenu 
de la forte saisonnalité des 
ventes de champagne et des 
charges et investissements 
nécessaires au développement 
des ventes de fin d'année, la 
rentabilité du premier semestre 
n'est pas révélatrice de la 
profitabilité d'un exercice 
complet.
Vranken-Pommery Monopole 
affirme être en ligne avec ses 
prévisions, avec une croissance 
du chiffre d'affaires de 5% au 30 
juin 2011, à 126,7 millions 
d'euros. 
Au vu des résultats du premier 
semestre, et malgré la crise 
financière de cet été, le groupe 
confirme la tendance positive de 
l'évolution des ventes de 
champagne, sur tous les 
continents. 
L'activité Vins de Provence et de 
Camargue, comme de Porto, 
s'est renforcée et devrait 
poursuivre l'amélioration de la 
rentabilité à l'issue des 
restructurations', souligne 
Vranken-Pommery Monopole. 
Ces performances confortent le 
groupe dans ses perspectives de 
développement à long terme et 
de progression maîtrisée de la 
marge opérationnelle par la 
promotion de son portefeuille 
de marques dans ses réseaux de 
distribution intégrés.
Enfin, l'assemblée générale 
ordinaire du 8 juin 2011 a 
décidé la distribution d'un 
dividende de 1,05 euro par 
action au titre de l'exercice 
2010 correspondant à un 
montant global de 7,1 millions 
d'euros. 
Ce dividende a été mis en 
paiement le 8 juillet dernier. 
Les informations et analyses 
diffusées par Cercle Finance ne 
constituent qu'une aide à la 
décision pour les investisseurs. 
La responsabilité de Cercle 
Finance ne peut être retenue 
directement ou indirectement 
suite à l'utilisation des 
informations et analyses par les 
lecteurs. Il est recommandé à 
toute personne non avertie de 
consulter un conseiller 
professionnel avant tout 
investissement. Ces 
informations indicatives ne 
constituent en aucune manière 
une incitation à vendre ou une 
sollicitation à acheter. 
Capitalisation Boursière au 
19/09/2011 189 MEUR cours 
28,3 € 



Laurent Perrier : 1er trimestre
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 LAURENT-PERRIER : croissance de 
11,5% de l'activité au premier trimestre

(AOF) - Le chiffre d'affaires de Laurent-Perrier au 
premier trimestre, clos fin juin, de l'exercice 2011-
2012 s'est établi à 41 millions d'euros, en progression 
de 11,5%. Sur un marché toujours bien orienté, même 
si la progression des expéditions est moins forte 
qu'en 2010, la marque Laurent-Perrier a poursuivi sa 
croissance. Le taux d'export de la marque s'améliore 
de 2,5 points par rapport aux 69,5% atteint au 1er 
trimestre 2010-2011.
 
L'activité du Groupe a aussi bénéficié du lancement 
du Millésime 1999 de la marque Salon, qui a reçu un 
excellent accueil, selon la société. Le mix marque 
favorable s'explique également par la légère baisse 
des volumes des autres marques, liée à un nombre 
plus réduit d'animations commerciales au cours du 
trimestre. En conséquence, le Groupe enregistre une 
forte hausse de l'effet prix/mix, qui atteint + 14% au 
cours du trimestre
 
A propos de ses perspectives 2011-2012, la maison 
de champagne rappelle qu'elle concentre ses efforts 
sur le développement de la marque Laurent-Perrier, 
les volumes des autres marques du groupe devant se 
stabiliser à moyen terme. « Cette dynamique, 
soutenue par des investissements réguliers pour 
renforcer l'image des cuvées haut de gamme et 
conjuguée aux hausses de prix passées depuis le 
début d'année, doit permettre de continuer à 
enregistrer un effet prix/mix positif lors des 
prochains trimestres », a précisé Laurent-Perrier.

Il souligne qu'il convient de ne pas extrapoler à 
l'ensemble de l'exercice la performance du premier 
trimestre, qui représente traditionnellement moins de 
20% du chiffre d'affaires de l'année. 

Capitalisation Boursière 19 septembre 2011 500 
MEUR cours 84,15 EUR



Modifiez le style des sous-titres du masque

Evaluation

Méthodes d’évaluation
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Que valorise t’on?
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Valeur
Dette

Valeur de 
l'Entreprise

Capitaux
 Investis

Valeur des
CP

Fonds 
Propres

Dette
Nette

Valeur de 
marché des 
capitaux 
propres           
= Equity value   
= Valeur pour 
l’actionnaire

Valeur de marché 
des capitaux 
investis = 
Enterprise value = 
Valeur pour les 
apporteurs de 
capitaux

VCP = EV - DFN



Dans quel contexte?
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OPA

Synergies

Actionnaire 
MAJORITAIRE

Prime de Contrôle

Cours de Bourse

Abattement 
Illiquidité

Actionnaire 
MINORITAIRE 

ILLIQUIDE

Actionnaire 
Minoritaire 

LIQUIDE



Typologie des méthodes d’évaluation
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 Méthodes Patrimoniales
La valeur de la société est calculée sur la base de son actif
net comptable revalorisé.

 Méthodes Comparatives (analogiques)
La valeur d’un actif est calculée en prenant comme 
référence le prix de marché d’actifs équivalents : bourse ou 
transactions.

 Méthodes de Flux (intrinsèques)
La valeur d’un actif est calculée par la somme actualisée des 
flux financiers générés par cet actif.



Principales méthodes d’évaluation
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Méthode Actif  Valorisé
Type 

valorisation
Perspective

Ratios 
Boursiers ou 
Transactions

Résultat net Capitaux propres Comparative Court Terme

Cash Flow Capitaux propres Comparative Court Terme

EBIT Capitaux Investis Comparative Court Terme

EBITD Capitaux Investis Comparative Court Terme

CA Capitaux Investis Comparative Court Terme

Bates Capitaux propres Flux Moyen Terme

Dividendes Capitaux propres Flux Long terme

Cash Flows Disponibles Capitaux Investis Flux Long terme

Actif Net Réévalué Capitaux propres Patrimoniale Présent +?



Modifiez le style des sous-titres du masque

Méthodes d’Évaluation

Méthodes Comparatives
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Méthodes comparatives: Principes
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 Ces méthodes constituent la référence dominante sur les 
marchés (introductions en Bourse, première « approche » 
de valorisation,…)

 Le principe de base est de valoriser une société par 
comparaison avec celles de sociétés dont l’activité est la 
plus proche possible : secteur d’activité, positionnement 
dans la chaîne de valeur, perspectives….

 A défaut il faut choisir des sociétés dont les profils de 
croissance et de marge ressemblent à ceux de la société à 
évaluer.

 On retient en général 2 ou 3 exercices, parmi le dernier 
historique, l’exercice en cours et le suivant. 

 Le multiple calculé sur les sociétés du référentiel est 
ensuite appliqué à l’agrégat correspondant de la société à 
évaluer.



Méthode du PER (Price Earning Ratio)
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 VCP =    PER Retenu X  Résultat Net Courant (pdg)
Le Résultat net courant est calculé :

- Après retraitement des éléments non récurrents (résultat exceptionnel, frais de 
restructuration) et avant amortissement des survaleurs. La valeur des éléments hors 
exploitation (reports déficitaires, immeubles, participations financières) est ajoutée à 
ce 1er résultat. 

Le PER des sociétés du référentiel est également calculé sur les résultats courants. 

 Avantages
Méthode simple, et rapide !

Référence incontournable, 

Résultats réels ou à court terme.

 Inconvénients
Difficultés à constituer un référentiel adapté.

Difficultés à approcher la rentabilité courante « réelle ». Impactée par les différences 
en terme de structure financière, politiques d’investissements et d’amortissements…

Surestime les sociétés en déclin, sous-estime celles en forte croissance ou en 
retournement.

Impossible à utiliser pour les sociétés en perte.



PER Secteurs
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Sous Secteur PER

2009 2010 2011
Aéronautique et Défense 17,13 16,97 14,33
BTP et Ingénierie 14,24 14,21 12,60
Composants industriels 36,66 19,95 14,81
Construction mécanique 23,32 20,50 16,71
Electronique et Informatique 19,68 14,45 13,08
Equipement électrique 21,20 17,19 13,81
Technologie, semi-conducteurs 36,48 21,59 16,83
Alimentation 19,17 16,82 15,69
Automobile 41,03 16,74 11,91
Boissons 20,53 16,98 15,19
Cosmétiques 24,76 21,91 20,07
Luxe 36,35 25,11 21,49
Pharmacie 15,40 13,91 11,36
Produit grand public divers 20,66 15,75 14,28
Textile      
Distribution alimentaire 20,88 14,98 13,21
Distribution professionnelle 22,34 20,58 14,65
Distribution spécialisée 19,70 15,86 13,08
Distribution textile-habillement 22,96 19,05 17,35
Assurances 12,79 9,88 8,58
Banques 15,94 13,40 9,03
Conglomérats industriels 32,58 17,85 13,22

Holdings 16,25 12,47 10,96 11,62
Immobilier 20,17 19,97 19,02 19,28
Chimie de spécialités 25,96 18,37 14,70 16,24
Conglomérats chimiques 23,41 15,62 14,09 14,79
Emballage 15,73 12,52 11,48 11,98
Matériaux de construction 20,67 18,83 14,71 16,43
Métaux 26,20 21,21 14,80 16,93
Mines 21,87 13,34 10,15 11,46
Papier et Bois 28,32 13,88 10,47 11,87
Pétrole et Gaz 16,20 13,80 10,16 11,37
Hôtels et Loisirs 22,47 18,18 15,78 16,87
Infrastructures 18,80 22,14 18,61 19,93
Presse et Edition 15,67 14,38 12,41 13,20
Publicité, Radio et TV 18,96 15,59 13,70 14,54
Santé 22,10 19,11 16,55 17,72
Services aux entreprises 20,12 19,77 15,74 17,34
Services divers 21,04 12,07 12,51 12,06
Services financiers 19,56 15,88 13,19 14,39
SSII, éditeurs logiciels 21,83 17,57 14,73 16,03
Télécoms, Internet 12,62 11,21 10,88 11,01
Transport aérien 16,07 10,38 12,53
Transport maritime 25,92 13,13 12,48 12,71
Transport terrestre 23,14 13,26 11,42 12,25
Distrib. eau / Traitement déchets 16,50 17,91 14,96 16,24
Gaz / Electricité 12,40 12,87 12,48 12,62
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