Matrice PI

Légal

= Stabilité gouvernementale

CSTEL

Politique

« Politique fiscale
= Commerce extérieur

Economique
Cycles économigues

= Lois sur les monopoles : : .
= Droit du travail po * Protection sociale = évolution du PNB
= Législation sur la santé * Taux d'intérét
= Mormes de sécurité » Politique monétaire
= Inflation
* Chémage
* Revenu disponible
L'organisation
Ecologique
« Lois sur la protection de Socioculturel
I'environnement * Démographie
* Retraitement des déchets Technologique * Distribution des revenus
« Consommation d'énergie ; = Mobilité sociale
* Dépenses publiques de R&D « Changements de modes
. de vie

Investissements privés et
publics sur la technologie
Mouvelles découvertes,
nouveaux développements
Vitesse des transferts
technologigues

Taux d'obsolescence

= Attitude par rapport au loisir
et au travail

= Consumérisme

= Niveau d'éducation
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Analyse Concurrentielle Michael Porter

Menace Menace
de nouveaux de
entrants substituts

Intensite
concurrentielle

/ intrasectorielle

A
Pouvoir Pouvoir
de négociation de négociation
des fournisseurs des clients

Risque de modi-
fication du cadre

juridique ou
réglementaire
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ciel »
Analyse critique de 'exploitation

pEé&iﬁgﬁH@ﬁH@vité vs évolution du marché

4

Dans certains secteurs (tels que les « commodities »), il
est utile de connaitre les hypotheses 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 apparaitre les données
specifiques au projet (par exemple, pour un groupe de
distribution, nombre d’ouvertures de magasins, revenus et
charges imputables a ces nouveaux magasins).

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

»3Amelioration deflaprédectivite du personnel
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ciel »
Analyse critique des prévisions

fin&l}a@éfﬁs@urer de la cohérence avec I'historique

» taux de croissance

» marge d'exploitation (EBE / CA)

» Investissements / CA et Immobilisations nettes / CA

» BFR / CA

» Verifier la cohérence investissements / croissance

» Verifier la cohérence investissements / amortissements

» Verifier la cohérence Frais Financiers / dette (hors bilan,
saisonnalite...)

» ROCE

» Coherence avec les ratios du secteurs (croissance,
4rentabilite, investisserfents /MA, ROCE, ...)



Vranken: ler semestre 2011

Vranken-Pommery
Monopole : resultat
net pdg a l'equilibre.

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

™ N A4 |



Laurent Perrier : ler trimestre

» LAURENT-PERRIER : croissance de
| 1,5% de l'activité au premier trimestre

(AOF) - Le chiffre d'affaires de Laurent-Perrier au
premier trimestre, clos fin juin, de lI'exercice 201 |-
2012 s'est établi a 41 millions d'euros, en progression
de | 1,5%. Sur un marché toujours bien orienté, méeme
si la progression des expeditions est moins forte
qu'en 2010, la marque Laurent-Perrier a poursuivi sa
croissance. Le taux d'export de la marque s'améliore
dfe 2,5 points parévanacppwptusam( 69,5% atteint au ler
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Evaluation

MesbhdesAdlevaltgtiendes sous-titres du masque
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Que valorise t'on?

Valeur de marché Valeur de
des capitaux marché des
investis = Valeur de Valeur des capitaux
Enterprise value = I'Entreprise CP propres
Valeur pour les = Equity value
apporteurs de = Valeur pour
capitaux I'actionnaire
VCP = EV - DFN Fonds
Capitaux Propres
Investis
Dette
Nette
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Dans quel contexte?

—— OPA
Synergies
Actionnaire
MAJORITAIRE
Prime de Controle I
Actionnaire
Cours de Bourse o
Minoritaire
LIQUIDE
Abattement
[liquidité
Actionnaire
MINORITAIRE
ILLIQUIDE
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Typologie des méthodes d’évaluation

» Methodes Patrimoniales

La valeur de la societé est calculee sur la base de son actif

net comptable revalorise.

4

La valeur d’un actif est calculée en prenant comme
reference le prix de marche d’actifs equivalents : bourse ou
transactions.

» Méthodes de Flux (intrinseques)

La valeur d’un actif est calculée par la somme actualisee des
flux financiers geneéresparcetactif.



Principales méthodes d’évaluation

Méthode

Ratios

Boursiers ou EBIT
Transactions

Bates

Dividendes

Actif Valorisé

Résultat net  Capitaux propres

Cash Flow

Capitaux propres

Capitaux propres

Capitaux propres

Cash Flows Disponibles

Actif Net Réévalué

Capitaux propres
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Type

valorisation

Comparative
Comparative
Comparative
Comparative
Comparative
Flux
Flux
Flux

Patrimoniale

Perspective

Court Terme
Court Terme
Court Terme
Court Terme
Court Terme
Moyen Terme
Long terme

Long terme

Présent +?



Méthodes d’Evaluation

Meshb desJempayitivdes sous-titres du masque
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Meéthodes comparatives: Principes

» Ces meéthodes constituent la reference dominante sur les
marches (introductions en Bourse, premiere « approche »
de valorisation,...)

» Le principe de base est de valoriser une sociéte par
comparaison avec celles de societes dont 'activité est la
plus proche possible : secteur d’activite, positionnement
dans la chaine de valeur, perspectives....

» A defaut il faut choisir des societés dont les profils de
croissance et de marge ressemblent a ceux de la societe a
evaluer.

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

»1{e multiple calculesentlesisdtietes du réferentiel est



Méthode du PER (Price Earning Ratio)

4

Le Résultat net courant est calcule :

- Apres retraitement des €léments non récurrents (résultat exceptionnel, frais de
restructuration) et avant amortissement des survaleurs. La valeur des éléments hors
exploitation (reports déficitaires, immeubles, participations financieres) est ajoutée a
ce ler résultat.

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

» Avantages
Méthode simple, et rapide !
Référence incontournable,

Résultats réels ou a court terme.

» Inconvénients
Difficultés a constituer un référentiel adapté.

Difficultés a approcher la rentabilité courante « réelle ». Impactée par les différences

en terme de structure financiere, politiques d’investissements et d’'amortissements...

14 . er s valrjation Entre%rise 2011 ]
Surestlme Ies societes en declin, sous-estime ceIIes en forte croissance ou en



PER Secteurs

Sous Secteur PER Holdings 16,25 12,47] 10,96] 11,62

Immobilier 20,17] 19,97 19,02] 19,28

2009 2010 2011 Chimie de spécialités 25,96 18,37| 14,70] 16,24

Aéronautique et Défense 17,13 16,97 14,33 Conglomérats chimiques 23,41 15,62 14,09 14,79
BTP et Ingénierie 14,24] 14,21] 12,60 Emballage 15,73 12,52 11,48] 11,98
Composants industriels 36,66 19,95 14,81 Matériaux de construction 20,67 18,83 14,71 16,43
Construction mécanique 23,32] 20,50 16,71 Métaux 26,201 21,21 14,80] 16,93
Electronique et Informatique 19,68 14,45 13,08 Mines 21,87] 13,34] 10,15 11,46
Equipement électrique 21,200 17,19 13,81 Papier et Bois 28,32 13,88] 10,47 11,87
Technologie, semi-conducteurs 36,48 21,59] 16,83 Pétrole et Gaz 16,20 13,80 10,16 11,37
Alimentation 19,17/ 16,82] 15,69 Hotels et Loisirs 22,471 18,18 15,78 16,87
Automobile 41,03] 16,74 11,91 Infrastructures 18,80 22,14 18,61] 19,93
Boissons 20,53 16,98 15,19 Presse et Edition 15,67] 14,38] 12,41 13,20
Cosmeétiques 2476] 21,91 20,07 Publicité, Radio et TV 18,96 15,59 13,70 14,54
Luxe 36,35 2511 21,49 Santé 22,101 19,11 16,55 17,72
Pharmacie 15,400 13,91 11,36 Senices aux entreprises 20,12 19,77] 15,74 17,34
Produit grand public divers 20,66/ 15,75 14,28 Senices divers 21,041 12,07] 12,51 12,06
Textile Senvices financiers 19,56] 15,88] 13,19] 14,39
Distribution alimentaire 20,88 14,98 13,21 SSilI, éditeurs logiciels 21,83) 17,57 14,73] 16,03
Distribution professionnelle 22,34 20,58 14,65 Télécoms, Internet 12,62] 11,21 10,88] 11,01
Distribution spécialisée 19,70, 15,86 13,08 Transport aérien 16,07 10,38] 12,53
Distribution textile-habillement 2296 19,05 17,35 Transport maritime 25,92 13,13 12,48] 12,71
Assurances 12,79 9,88 8,58 Transport terrestre 23,14] 13,26 11,42 12,25
Banques 15,94 13,40 9,03 Distrib. eau / Traitement déchets 16,50 17,91 14,96] 16,24
Conglomeérats industriels 32,58 17,85 13,22 Gaz / Electricité 12,401 12,87| 12,48 12,62
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