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Synthèse

L’enjeu de la sous-évaluation

La détection de la sous-évaluation boursière est un enjeu que tout financier (analyste, gestionnaire etc…) se doit de connaître. L’attrait que peut avoir la décote d’un titre va nécessairement susciter l’intérêt du financier. Toutefois, il convient de différencier deux types d’investisseurs, motivé chacun par des logiques différentes. Il peut chercher à acquérir une participation dans une entreprise afin d’en devenir propriétaire à hauteur du capital détenu. Il peut aussi, plus modestement, considérer que ses titres constituent un simple placement financier, dont il espère un certain taux de rendement. C’est ce second point de vue qui sera privilégié dans ce mémoire. En effet, nous considérerons le spéculateur qui désire un retour sur investissement rapide et dont la jouissance d’un droit de propriété l’importe peu. Pour ce genre de financier, la détection de la sous-évaluation prend toute son ampleur et son intérêt.

La multitude des modèles d’évaluation et leur fiabilité

Avant d’aborder plus en détails ce concept, il convient d’apporter quelques précisions sur la notion de valeur. En effet, l’entreprise, par le biais de son capital coté en bourse, est un bien qui se vend et s’achète mais dont la valeur est difficile à déterminer. C’est pourquoi, les méthodes d’évaluation d’entreprises sont nombreuses et la diversité des valeurs obtenues fragilise la notion de valeur objective de l’entreprise. De ce fait, le processus d’évaluation est plus important que la valeur finale à laquelle il permet d’aboutir. Ainsi, c’est en effectuant consciencieusement l’évaluation que l’analyste comprendra comment se forme la valeur de l’entreprise, quels sont ses éléments clés de performance, ses points faibles et ses atouts concurrentiels. Par ailleurs, notons que la valeur d’une entreprise n’est pas figée, celle-ci dépend d’un certain nombre d’informations qui lui sont propres et d’informations sur son environnement. Le moindre changement affectant sa profitabilité future par exemple, ou les conditions économiques générales (taux d’intérêts…) se traduira inévitablement par des modifications dans la valeur de l’entreprise. Pour finir, la notion de sous-évaluation naît de la confrontation de l’entreprise évaluée à un référentiel de sociétés comparables.

Ainsi, un nouveau problème se pose, celui de la fiabilité que l’on peut apporter à une décote boursière. L’entreprise est-elle réellement sous-évaluée ou est-ce son référentiel qui est peu fiable voir sur-évalué ? La question de l’évaluation des sociétés et de leurs actions se pose donc, à laquelle les réponses apportées sont nombreuses et diverses. Celles qui seront présentées dans ce mémoire se subdivisent de manière générale en deux catégories, selon l’approche adoptée. Dans un cas, l’objectif est la détermination de la valeur vers laquelle devrait tendre, à moyen terme au moins, le cours du titre : c’est l’optique caractérisant notamment les modèles actuariels et le recours à un multiplicateur boursier et qui se réfèrent tous deux à des données économiques. Dans l’autre cas, on s’intéresse davantage aux cours effectifs: c’est la démarche propre au modèle d’évaluation des actifs financiers dont la base des calculs repose sur des données comptables.

Par ailleurs, on distingue deux types d’approches possibles pour entreprendre ces évaluations ; l’approche intrinsèque qui s’attache à apprécier la valeur de l’entreprise à partir d’éléments internes indépendants de toute référence à des entreprises similaires et l’approche extrinsèque qui repose sur l’analyse d’entreprises comparables pour lesquelles une valorisation de marché est disponible.

	
	Intrinsèque
	Extrinsèque

	Comptable
	· Actif Net Comptable Corrigé

· Goodwill

· PER

· Modèle de Bates
	· Modèle de HOLT

· Délai de recouvrement

· Multiple de chiffre d’affaires



	Economique
	· Cours de bourse

· Cash Flows actualisés

· Valeur de rendement
	· Multiple d’excédent Brute d’exploitation

· Valeur transactionnelle


Dans une certaine mesure, ces différents modèles sont toutefois complémentaires autant que concurrents : les opérateurs les utilisent souvent conjointement.

L’importance de l’analyse des résultats obtenus

Cependant dans un marché en équilibre, toutes les méthodes d’évaluation devraient normalement conduire à la même valorisation. Or, dans la réalité, on constate fréquemment des différences entre valeur patrimoniale et valeur par la méthode DCF ou par la méthode des multiples. Il faut alors analyser l’origine de ces écarts et renoncer à faire des moyennes. Il convient d’avoir un regard critique  face à la fiabilité du modèle mise en œuvre afin d’écarter les valorisations trop fantasques.

Les conséquences de la sous-évaluation


L’investisseur qui aura mis en évidence la décote d’un titre, s’empressera de profiter de cette rente de situation. Toutefois, face à la multitude des approches possibles, seule une évolution à la hausse du titre en question, saura confirmer ou non cette sous-évaluation qui était jusque là théorique.

Cependant, si la décote boursière est une opportunité pour l’investisseur, elle constitue en revanche pour le dirigeant, la source de ses préoccupations. En effet, l’entreprise sous-évaluée s’expose à des risques de rachat initiés par des concurrents qui voient en cette décote une opportunité de croissance externe et de création de synergies, d’économies d’échelles etc…


Ainsi, dans le cadre des rapprochements de sociétés, les offres publiques constituent le principal risque pour l’entreprise affaiblit par son cours. Concernant ces procédures, on distingue les OPA, offres publiques d'achat en cash, et les OPE, offres publiques d'échange, payées par un échange de titres. Ces offres peuvent se dérouler selon trois procédures : la procédure normale, simplifiée et la procédure de garantie de cours.

Ces offres sont soumises au contrôle des autorités de marchés que sont la Commission des Opérations en Bourse (COB) et le Conseil des Marchés financiers (CMF).

Les mesures pour revaloriser un titre sous-évalué

Face à la décote de son titre, la société se doit de prendre les mesures pour contrer une offre de rachat si celle-ci n’est pas souhaitée par les dirigeants et/ou les actionnaires. Dans ce contexte, la meilleure réponse que peut apporter la société et d’entreprendre la revalorisation de son cours de bourse. Pour se faire plusieurs méthodes s’offrent à elle. Nous distinguerons toutefois, les mesures faisant appel aux marchés financiers en abordant les offres publiques de rachat d’actions et celles utilisant la voie de la communication, telle que les rumeurs pour lancer un signal au marché.


A l’issu de ce mémoire, on constate que la sous-évaluation est certes un aspect attrayant pour l’investisseur spéculateur mais que cette situation est à hauts risques pour les dirigeants victimes d’une décote. Ainsi, l’intérêt de ce mémoire est donc de mettre en évidence l’importance de l’évaluation d’entreprises en vu de caractériser l’éventuelle décote d’un titre. Ce qu’un modèle définit comme sous-évalué ne l’est pas nécessairement selon une approche différente. Ainsi, bien plus que la maîtrise des techniques d’évaluations, l’analyste s’attardera sur l’examen de ces dernières afin de s’assurer de la fiabilité des modèles retenus.

ntroduction

L’analyse financière et les méthodes d’évaluation de titres cotés sont des instruments servant à la gestion des portefeuilles de placements. Cependant, elles peuvent être aussi utilisées à des fins spéculatives dont l’objectif est la recherche d’un profit rapide par l’achat ou la vente d’un actif financier quel qu’il soit : action, obligation, option, taux, etc...Peux importe au spéculateur la nature de cet actif, ce dernier n’est qu’un support pour réaliser son opération qu’il espère bénéficiaire et rapide dans le temps. Pour un tel investisseur, la sous-évaluation boursière constitue l’un des critères qu’il privilégiera pour ses placements. Dans un tel contexte, on comprend l’intérêt que peut porter le spéculateur face à la décote d’un titre. Les outils de détection d’une telle sous-évaluation prennent alors toute leur ampleur. Reste à en maîtriser les subtilités et les interprétations afin d’assurer le gain. Toutefois, l’investissement n’est pas une décision aussi facile à prendre lorsque le marché se retourne à la baisse.

Si l’on regarde rétrospectivement l’évolution du cours des actions françaises sur longue période (en prenant l’évolution du CAC 40 depuis 1970), on constate l’existence de cycles tant tôt haussiers comme entre 1983 et mi 1987 où l’on assista à l’amélioration des perspectives internationales et à la démocratisation de l’investissement en bourse. Toutefois, mi 1987, les places boursières dans le monde corrigent violemment cette hausse en enregistrant une secousse comparable à celle de 1929. La place parisienne enregistre un retrait de 34% en l’espace de deux mois. Plus récemment, les attentas du 11 septembre ont plongée les investisseurs dans un profond trouble. Les places financières semblent d’ailleurs ne pas avoir encore assimiler cet évènement  et ont du mal à retrouver les niveaux de la fin de l’été 2001. Ces cycles mettent en évidence la saisonnalité des marchés boursiers. Ainsi, en phase de croissance, le spéculateur aura tendance à multiplier ces investissements sans réel discernement de la vraie valeur du sous-jacent. Souvenez-vous de la période 1999, où la décision et le choix d’investissement importait peu le spéculateur. Toutefois le krak de mars 2000, a eu l’avantage à la fois d’assainir le marché financier et de ramener les investisseurs à la raison. Ainsi, depuis l’éclatement de la bulle spéculative à laquelle les récents événements sont venus de greffer, les marchés financiers ont fortement corrigé. Désormais, l’investissement est une décision qui nécessite une analyse. Trouver un titre sous-évalué à l’heure actuel demande de mettre en place et de croiser plusieurs modèles d’évaluation.

Ainsi, au cours de ce mémoire, nous nous placerons dans un premier temps dans la peau d’un investisseur désireux de mettre en évidence la sous-évaluation boursière d’une action. Pour ce faire, nous étudierons les différentes approches d’évaluation d’entreprises et de titres qui s’offrent à l’investisseur pour caractériser une décote boursière.

Dans un second temps, nous serons amené à nous positionner du coté de l’entreprise victime d’une sous-évaluation et nous étudierons successivement les risques auxquels elles s’expose et les techniques lui permettant de revaloriser son cours de bourse.

Partie I : La sous-évaluation boursière et ses modes de détection

I.
Points Préalables

1.1.
La notion de valeur.

L’évaluation d’une action consiste à établir une valeur pour une part de capital d’une société. La notion de valeur est subjective et relative ; elle suppose la comparaison à une échelle de valeurs qui varie suivant que l’on est acquéreur, vendeur ou utilisateur d’un bien. Elle suppose également la comparaison avec l’utilité qui lui est attribuée et d’autres biens des finalités différentes (rendement, placement à moyen ou long terme etc…).

La valeur et le prix sont deux notions différentes. La première s’attache à l’utilité intrinsèque que l’on attribue au bien ; alors que le prix, est un montant d’ argent que l’ acheteur accepte de payer pour l’obtenir et celui que le vendeur accepte de recevoir pour le céder. Pour une action, le prix correspond à son cours de bourse. L’évaluation d’une action consistera donc à déterminer si le cours de bourse est conforme ou non à l’idée que l’on peut se faire de la valeur du titre, ou inversement si cette valeur apparaît supérieure ou inférieure au cours. On dira alors qu’en bourse le titre est sous-évalué ou sur-évalué.

L’évaluation d’un bien, ou ici d’une fraction du capital d’une entreprise, dépend du point de vue où se place le candidat acheteur. Une action peut ainsi avoir :

- Une valeur de placement, pour un porteur individuel ou un portefeuille collectif, pour lesquels il n’existe pas d’intention de prise de contrôle de la société concernée ; 

· une valeur d’ utilisation, ou de fonctionnement, pour l’acquéreur désirant prendre le contrôle de la société et tirer profit de son activité ; c’ est ainsi la valeur de rendement ou de rentabilité ;

· une valeur d’actif ou valeur patrimoniale, pour l’ acquéreur désirant se rendre maître de l’entreprise pour en vendre les divers actifs qu’ elle détient. Les deux dernières approches se combinent souvent, lorsque la prise de contrôle est suivie d’une vente de quelques composantes de l’entreprise avant un nouveau départ des activités restantes.

C‘est la première approche qui sera retenue ici, celle de l’investisseur individuel ou collectif qui s’intéresse à la valeur de placement.

1.2.
L’horizon de la prévision.

L’évaluation de toute société nécessite à la fois des données passées, traduites au travers des bilans, mais également de données prévisionnelles qui servent à entrevoir le futur de la société. Bien qu’un horizon à moyen terme, trois ou quatre ans, soit ce qu’il y a de plus acceptable, bien souvent les flux obtenus par le biais des prévisions sont extrapolés sur des périodes beaucoup plus longues. L’étendue de ces périodes longues sera fonction de la nature des biens, de l’entreprise considérée et de sa durée de vie probable.

1.3. Quel taux d’actualisation retenir ?

Les différents résultats d’une société sont souvent utilisés pour en déterminer la valeur. Comme il existe différents niveaux de résultats, la question est de savoir, lequel prendre en compte. Le choix du résultat à actualiser ou à capitaliser conduit à la question de la détermination du taux d’actualisation le plus adapté. Ainsi, les deux principaux problèmes soulevés lors de l’évaluation d’une entreprise à partir de ses résultats sont : le choix du flux et la détermination du taux d’actualisation.

Définition d’un taux d’actualisation.

L‘actualisation d’un montant revient à chercher la valeur d’aujourd’hui d’une somme future, en fonction du délai de sa mise à disposition et d’un aléa éventuel sur sa perception.

Actualiser, c’est déprécier le futur, c’est être plus exigeant vis-à-vis des flux futurs que vis-à-vis des flux actuels parce que les flux futurs ne peuvent pas être consommés ou investis immédiatement, contrairement à des flux actuels.

L’actualisation comporte deux paramètres essentiels : d’une part, la durée temporelle retenue, d’autre part le taux d’intérêt pris en compte pour mesurer l‘amoindrissement de valeur dû à la non disponibilité.

Actualisation et taux d’intérêt.

Le taux d’intérêt utilisé dans l’évaluation d’entreprise regroupe en fait les trois éléments suivants : 

· Le taux d’intérêt proprement dit est défini par le coût de détention de l’argent, souvent basé lors de l’évaluation d’entreprise sur les taux d’emprunts d’Etat à 10 ans.

· Le taux d’inflation tient compte de la hausse générale des prix.

· La prime de risque

Tous les actifs financiers ou réels ont un avenir aléatoire. Leur rendement n’est jamais assuré au taux constaté dans le présent. Une décote sur les rendements futurs est alors appliquée dans les calculs prévisionnels d’évaluations. Cette décote est appelée « prime de risque ».

Le montant de cette prime de risque varie suivant l’entreprise concernée et l’environnement dans lequel elle évolue. Le niveau de la prime sera d’autant plus élevé que l’entreprise est exposée à des risque technologiques s’exerçant dans un marché peu connu et mal maîtrisé.

1.4.
L’importance de la capitalisation boursière dans l’évaluation d’entreprise.

La valeur d’une entreprise dépend de sa capacité à créer de la valeur dans l’avenir. Dés lors que l’entreprise parvient à dégager de son actif économique une rentabilité supérieur au coût des capitaux qui ont servis à financer cet actif, alors la société crée de la valeur. C’est cette capacité que le marché évolue sans cesse et que l’analyste devra quantifier pour en extraire une valorisation de l’entreprise. Toutefois, il existe des indicateurs directs permettant d’apprécier la valeur d’une société cotée tels que la capitalisation boursière.

Le cours de bourse reflète l'évaluation de la société réalisée par le marché, les anticipations faites par les analystes et les investisseurs quant à la santé financière et les réactions de ceux-ci au vu de l'évolution des résultats de la société. Ainsi, si les perspectives de croissance sont bonnes, le cours de bourse s'apprécie et inversement. La capitalisation boursière est principalement constituée de la valeur de marché des actions (cours de bourse x nombre d'actions) et peut également compter la valeur des actions à dividende prioritaire (ADP) et des certificats d'investissement. La capitalisation boursière est une information nécessaire à l'évaluation des sociétés, à la valorisation de filiales ou de holdings et à une analyse plus détaillée de la valeur des sociétés.

II. Les différentes méthodes d’évaluation au service de la détection de la décote d’un titre

L’évaluation des entreprises constitue un point fondamental auquel tout financier doit répondre. La démarche à suivre en la matière dépend directement de l’idée et de la définition que l’on se fait de l’entreprise. Cette dernière peut être considérée comme une entité constituée d’actifs, formant son patrimoine industriel ou immobilier dont l’objectif est de générer des profits. En partant de cet a priori, différentes méthodes d’évaluation sont envisageables. Au cours de ce mémoire, nous aborderons successivement :

· l’évaluation de l’entreprise de manière endogène (approche patrimoniale, substantielle ou des stocks), c’est à dire, en prenant comme base de valorisation, son patrimoine.

· L’approche intrinsèque qui consiste à valoriser l’entreprise en prenant comme base d’évaluation, les flux qu’elle génère (cash-flow ou dividendes actualisés)

· les méthodes exogènes d’évaluation, par lesquelles la société étudiée est comparée à ses concurrents. Cette approche, dite analogique, consiste à évaluer l’entreprise avec son marché, en lui appliquant des multiples constatés empiriquement au sein du marché boursier auquel l’entreprise à évaluer appartient.

Les méthodes présentées ci dessous peuvent être appliquées à la majorité des entreprises sur le marché. Néanmoins, certaines d’entres elles sont, comme nous le verrons, plus pertinentes que d’autres. Ainsi, si l’approche patrimoniale semble aujourd’hui dépassée, excepté pour certains types d’opérations et certaines structures d’entreprises, d’autres méthodes d’évaluation ne cessent d’être améliorées (méthodes des flux et méthodes comparatives).

2.1.
L’approche substantielle (ou les méthodes patrimoniales).

2.1.1.
Le principe de l’approche patrimoniale.

Le fondement de cette approche repose sur la valorisation des différents éléments patrimoniaux qui composent la société, aussi bien en actifs (terrains, constructions, stocks etc…) qu’en passif (dettes).

Cette approche conduit à de nombreuses méthodes dites « patrimoniales », notamment :

· La méthode de l’Actif Net Comptable Corrigé

· L’actif Net Réévalué

· Les méthodes du Goodwill

2.1.2.
La méthode de l’Actif Net Comptable Corrigé (ANCC).


La base de cette méthode repose sur la détermination au préalable de l’actif net comptable (ANC) qui correspondant généralement à l’inventaire exhaustif des actifs et des dettes de l’entreprise afin d’en déterminer le solde net appelé, actif net comptable. A ce niveau, il paraît important de redéfinir la notion de capitaux propres qui interviennent dans la détermination de l’ANC.

Les capitaux propres sont les ressources de l’entreprise qui reviendraient aux actionnaires si on vendait les actifs et qu'on remboursait les dettes.

2.1.2.1. Détermination des capitaux propres.


Capital


+ Primes d'émission


+ Réserves


+ Report à Nouveau


= Situation Nette


+ Subventions d'investissement


+ Provisions réglementées


= Capitaux propres

L’ANC correspond à la valeur mathématique comptable à un instant donné des différents actifs constitutifs de l’entreprise. Cependant, même si les comptes annuels des sociétés sont supposés donner une image fidèle du patrimoine et de la situation de l’entreprise, certains retraitements sont indispensables pour prendre en compte, entre autres l’écart entre les valeurs historiques et vénales des biens de l’entreprise. A noter que ces retraitements sont extra-comptables et n’ont aucune incidence sur le bilan de l’entreprise.

2.1.2.2.
Le retraitement des actifs fictifs.


Certains actifs sont inscrits au bilan alors qu'ils n'ont pas de valeur patrimoniale. En cas de dissolution de la société, ce sont des actifs qui ne peuvent pas être revendus, leur valeur marchande est nulle.


Parmi les principaux actifs fictifs, on trouve :

· les frais d'établissement engagés lors de la constitution de la société.

· les primes de remboursement des obligations, qui sont elles aussi amortissables,

· les charges constatées d'avance, c'est-à-dire les dépenses facturées dont la contrepartie n'a pas encore été effectuée,

· les écarts de conversion actif, et par exemple, les pertes de change latentes sur actifs.

2.1.2.3.
Le retraitement des passifs fictifs.


De même, pour le passif fictif :

· les produits constatés d'avance, c'est-à-dire les produits facturés correspondant à des prestations non encore effectuées,

· les écarts de conversion passif: gain de change latents sur actifs.

La formule de l'ANC est la suivante :

[image: image5.png]





ANC 
= 
Total Actifs réels - Dettes réelles

= 
Capitaux propres - actifs fictifs + passifs fictifs.

2.1.2.4.
Détermination de l’Actif Net Comptable Corrigé (ANCC).


L'ANCC est une méthode d'évaluation patrimoniale qui s'inscrit dans un logique de liquidation de la société évaluée et dont la détermination repose sur l’ANC précédemment défini, pour lequel nous considérerons désormais la valeur économique des actifs. Partant de cette hypothèse, la notion de plus ou moins value apparaît suite à une vente potentielle des actifs de l’entreprise. Ainsi, la détermination de l’ANCC conduit à des retraitements en terme de plus ou moins values influencées par des considérations fiscales concernant le régime des plus-values. Ces retraitements dépendent de l’optique adoptée par l’analyste et de l’objectif recherché dans le cadre de l’évaluation. 

Les corrections apportées à l’actif net concernent donc essentiellement des réévaluations d’immeubles, revalorisations de stocks et la prise en compte de plus-values latentes sur les immobilisations financières, ainsi que l’élimination des « non-valeurs », par exemple les frais d’établissement.
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Ainsi, 
ANCC = 
Valeur économique des actifs
–
Valeurs économiques des dettes

Soit,
ANCC = 
ANC 
+
plus-values latentes 
– 
moins values latentes.

Exemple d’évaluation d’entreprise par l’ANCC en annexe page 65.

2.1.3.
Actif Net Réévalué (ANR).


L'actif net réévalué est un dérivé de l'ANCC avant prise en compte de la fiscalité. L'ANR est généralement utilisé pour valoriser des holdings. Pour les participations cotées, on calcule un ANR par transparence boursière. La valeur du holding correspond alors à la valeur des capitaux propres augmentés des plus values latentes sur les participations valorisées sur la base des cours de bourse.

2.1.4.
Décote de holding.


La décote de holding se définit comme étant la constatation d’une différence entre la capitalisation boursière d’une société holding et la somme des diverses participations revalorisées qu’elle détient. En d’autres termes, c’est la constatation d’une différence de la valeur du holding par rapport à son cours de bourse et la valeur issue de calcul de l'ANR.


La décote de holding s’explique notamment du fait que les investisseurs se voient, au travers de leur placement, imposer une diversification de leur portefeuille, qu’ils auraient pu obtenir en achetant directement sur le marché des participations cotées.

2.1.5.
Goodwill.


Tout en s’appuyant sur la méthode de l’Actif Net Corrigé, les méthodes du Goodwill tentent de combler ses défaillances en matières d’exclusion de la rentabilité actuelle et future et l’omission de la valorisation des éléments incorporels de l’entreprise (clientèle, savoir-faire etc…).

Les méthodes développées à partir de l’évaluation patrimoniale de l’entreprise considèrent en générale que la valeur de l’entreprise est la somme d’une valeur patrimoniale (représentée le plus souvent par l’actif net comptable corrigé) et d’une survaleur encore appelée Goodwill représentant la valorisation des éléments incorporels propres à l’entreprise précédemment cités.

Ainsi, la valeur de l’entreprise se définit toujours de la manière suivante :

[image: image7.wmf] Comparaison entre Bnp Paribas et DJ Stoxx Banks basé sur la méthode Capi / Ca= F(Marge Nette) 

pour l'année fiscale 2002 (25/04/2002) *

Julius Bae

Erste Bank

Natexis Bq

Alliance &

Commerzban

Credit Lyo

Dexia

Credit Agr

Abbey Nati

Societe Ge

BBVA (Banc

Deutsche B

Bnp Pariba

Barclays

Lloyds Tsb

Ubs

Hsbc Holdi

0

1

2

3

4

5

6

7

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

0,35

0,40

0,45

Marge Nette

Capi / Ca

Home

68,94

 Cours estimé

20%

Potentiel de correction

0,86

R2

57,25

Cours

Options

Save

Restore


V
=
ANCC
+
GW

Avec,
V
=

Valeur d'achat de l'entreprise,


ANCC 
= 
Actif Net Comptable Corrigé


GW 
=

Goodwill 


Par conséquent, 


GW
=
 V
 –
 ANCC


Le goodwill est donc une survaleur constatée lors d'une offre d'acquisition et correspond à la différence entre le prix d'offre et la valeur de la société déterminée par un actif net. Il peut notamment prendre en compte la valorisation de profits futurs ou d'éléments incorporels. Si cette différence est négative, on parle alors de badwill.

De nombreuses méthodes d’évaluation du Goodwill sont apparues ; on distingue généralement :

2.1.5.1.
La détermination du Goodwill par la méthode allemande 
(dite aussi des « Praticiens »).

Selon cette méthode, la valeur de l’entreprise (V) est égale à la moyenne arithmétique de sa valeur patrimoniale  (on prendra la plus souvent l’Actif Net Comptable Corrigé) et de sa valeur de rendement (VR) tel que, 


V = ANCC + GW

 = (ANCC + VR) / 2

On a par cette approche, calculé indirectement le goodwill (ou le badwill) qui se définit comme suit :


GW = (VR– ANCC) / 2

La valeur de rendement.


La valeur de rendement (VR) consiste à considérer, dans une première formule, que la valeur d'une société est égale à la somme des dividendes futurs actualisés (c'est-à-dire une rente perpétuelle de dividendes futurs constants).


         +(

VR = (  Dt / (1+k)t  , soit, si les bénéfices sont constants et égaux à D,


VR = D / k  , où k est le taux d'actualisation.

2.1.5.2.
Goodwill par la méthode anglo-saxonne.


Selon la méthode des anglo-saxons, la détermination du Goodwill ingère le fait qu’un investisseur ait payé l’acquisition d’une société à un prix supérieur à  son actif net. Il s’agit donc d’un supplément de prix qui intègre l’exigence de rentabilité des actionnaires (exprimée au moment de la revente de la société) et qui doit donc, par conséquent, être actualisé au coût des capitaux propres (noté k). Ainsi, l'acquéreur accepte de valoriser un complément de profits futurs (ou "superprofits") par rapport à ce que les actifs auraient généré comme résultat.

Ainsi, on a :
n


GW = (
Pt – K CEt / (1+k)t  ,

Avec : 


Pt Profit futurs pour l’ex « t »


CEt = Capitaux engagés l’année « t »


K : Coût moyen pondéré du capital,


k : coût des capitaux propres.


En considérant comme hypothèse que les capitaux engagés et les profits sont constants et respectivement égaux à CE et à P, alors :


GW = (P –  K CE) / k


Par cette méthode, le GW peut aussi être déterminé en considérant la notion de capitaux permanents nécessaires à l'exploitation (CPNE) à la place des capitaux engagés. Ils sont calculés à partir de la valeur substantielle brute (VSB).

Notion de valeur substantielle brute.


La VSB est la valeur de l'outil de travail de l'entreprise. Elle intègre :

· la valeur des actifs utilisés par l'entreprise dans le cadre de son exploitation, ainsi que leur coût de remise en état,

· les actifs dont l'entreprise n'est pas propriétaire (hors bilan) mais qui sont utilisés pour l'exploitation courante (par exemple les biens pris en crédit bail).

Notion de capitaux permanents nécessaires à l'exploitation.


Les CPNE correspondent à la somme qu’il faudrait investir dans l’entreprise pour en disposer en état de fonctionnement. Ils incluent la VSB et il convient d'y rajouter le besoin en fonds de roulement. Cependant, l'actif circulant étant compté deux fois (dans le calcul de la VSB et dans le BFR), il convient de le retrancher, tel que :


CPNE = VSB + BFR - Actif circulant d’exploitation

2.2.
Les Limites de l’approche patrimoniale.

Bien que très répandu, cette approche présente quelques inconvénients. En effet, procédant ainsi, valeur d’entreprise et valeur des actions de l’entreprise sont confondues ce qui est rarement la cas. D’autre part, il est rare qu’une société prise dans sa globalité ait la valeur de ses actifs pris séparément. Par ailleurs, cette approche ne valorise que les richesses accumulées par l’entreprise sans prendre en compte la rentabilité actuelle et future de la société. Enfin, la méthode ne prend pas en compte les éléments incorporels fondamentaux de l’entreprise qui sont : son savoir faire, ses compétences, son positionnement concurrentiel, son capital humain etc…

2.3.
L’approche intrinsèque.

Cette méthode consiste à baser l’évaluation de l’entreprise sur des résultats à venir et non plus sur des résultats antérieurs comme dans l’approche patrimoniale. Cette  approche permet de valoriser un actif sous deux optiques différentes.

En effet, l’investisseur désireux d’acquérir une société, prendra en compte ce modèle d’évaluation dans la détermination de son choix d’investissement. Au même titre, l’actionnaire potentiel souhaitant placer son argent sur un titre financier dans l’optique d’en retirer des plus values à plus ou moins cour terme, pourra appliquer ce modèle afin de détecter une éventuelle sous-évaluation du titre financier. C’est la démarche de ce dernier investisseur que nous considérerons dans les différentes approches à venir.

Le fondement de cette méthode repose sur le postulat suivant : la valeur de marché d’une action à l’équilibre doit être égale à la valeur actuelle de ses flux futurs.

Les méthodes par les flux sont fondées sur les revenus futurs actualisés, par définition, inconnus. Outre le choix des flux à actualiser, se pose le problème du taux d’actualisation de ces derniers, censé refléter le coût de l’argent mais surtout le risque de l’entreprise et du marché.

Du choix des flux à actualiser résulte de nombreuses approches possibles pouvant être regroupées en trois groupes :

· L’approche selon les dividendes

· L’approche selon les bénéfices

· L’approche selon les flux de trésorerie

2.3.1.
L’approche selon les dividendes.

Cette approche conviendra particulièrement à l’investisseur qui demeure extérieur à l’entreprise (actionnaire minoritaire) pour lequel le flux le plus intéressant est celui du dividende. La difficulté majeure de cette approche réside dans la nécessité de prévoir les dividendes pour chaque année. Pour pallier à cet inconvénient, différentes hypothèses doivent être posées. Ainsi, nous supposerons que les dividendes sont, soit constants, soit qu’ils évoluent selon un taux de croissance constant.

2.3.1.1
Le modèle de Bates.

La méthode de Bates part du principe que notre investisseur cherche à placer au mieux ses capitaux. L’application de ce modèle nécessite de faire les hypothèses suivantes :

· La durée de vie du titre financier est infinie, mais elle est découpée deux périodes distinctes. Pendant la première période, l’entreprise présente des caractéristiques de croissance qui la rend inassimilable à toutes autres sociétés de son secteur (phase de décollage de l’entreprise, croissance exponentielle de l’activité). Dans une seconde période, l’entreprise tend à rejoindre des niveaux de performances standards, comparables à ceux constatés dans le secteur et qu’elle conservera sur un horizon infini.

· Le taux de distribution est supposé constant au sein de chaque période.

Par analogie avec le coût de la dette (c'est-à-dire le taux d'actualisation qui permet d'égaliser la valeur de l'obligation d'une part et la somme des flux de trésorerie actualisée que l'obligation procure d'autre part), le coût des capitaux propres est le taux d'actualisation qui permet d'égaliser d'une part la valeur actuelle de l'action et d'autre part, la somme actualisée à ce taux des flux de trésorerie que l'action procure aux actionnaires c'est-à-dire les dividendes actualisés et le prix actualisé espéré de revente de l'action. 

Ceci pris en compte, le prix que cet investisseur est prêt à payer est égal à la somme actualisée des revenus qu'il espère en retirer, tels que :


n


V0 =   (  Dt / (1+k)t + Vn / (1+k)n
Avec :


V0 : valeur actuelle de l'action,


Dt : dividende versé l'année t,


Vn : valeur de revente espérée de l'action dans n années,


k : coût des capitaux propres.

Dans ce modèle chacun des deux ratios se déduit de l’autre. Ainsi, en remplaçant V0 par la notion PER actuel de la société (notion définit chapitre X et qui correspond à la valorisation du titre à un instant donné) et Vn, par celui attendu dans les années à venir lorsque la société aura retrouvé des niveaux de croissance comparables au secteur, on obtient un modèle réversible. Inversement, le modèle de Bates donne la valeur actuelle du titre à partir de son PER futur. En effet, à l’horizon n, l’entreprise devrait retrouver le niveau de PER de ses concurrents déjà parvenus à maturité. En supposant que le PER actuel des firmes mûres présente une stabilité, et en l’appliquant à notre société en croissance, on détermine alors le PER que devrait connaître cette société actuellement. On obtient ainsi une valeur de référence permettant de mettre en évidence une sous-évaluation si le PER obtenu est supérieur au PER actuel constaté.

2.3.1.2.
Le modèle de Holt.

Ce modèle reprend l’idée d’une périodisation de la vie de l’entreprise. Ainsi, des entreprises qui connaissent des forts taux de croissance s’échangent aussi à des PER élevés du fait de l’anticipation par le marché d’une continuité de leur rythme de croissance. Or une telle société est amenée à connaître une phase de maturité conduisant tôt ou tard son PER vers des niveaux voisins à ceux des entreprises qui croissent à un rythme beaucoup plus lent.

Le modèle de Holt a pour objet de déterminer la durée de la croissance exceptionnelle d’une telle société, implicitement contenue dans son cours boursier.

Soit une société X, présentant un PER de 87, un rendement de 0% et un taux de croissance estimé des Bénéfices Par Action (BPA) de 34%. Cette société évolue sur un marché dont les caractéristiques sont les suivantes : PER= 24, rendement de 2% et taux de croissance à moyen terme des BPA de 12%, alors :


87
=
(1+ 0,34 + 0)
=
(1,34/1,14)n = 3,625

24
(1 + 0,12 +0,02)

Or si,        y = log a (x) alors x = a y

Donc n ≈ 8

Si l’investisseur anticipe des résultas exceptionnels (+34% de croissance du BPA) sur plus de 8 ans, alors le prix du titre est sous-évalué ou inversement.

2.3.1.3. Formule de Gordon & Shapiro.


Par extension de la formule de Bates, la formule de Gordon & Shapiro permet de déterminer le coût des capitaux propres (k). En partant de la formule de Bates, on suppose que l'action pourra être revendue pour un montant Vn dans n années. La valeur de Vn repose sur ce que seront les anticipations de dividendes futurs et des possibilités de revente ultérieure de l’action par l’investisseur qui achètera l’action dans n année et ainsi de suite de revente en revente. Par conséquent, on peut considérer que la valeur de l'action correspond à la somme actualisée d'un nombre infini de dividendes futurs. La formule de Bates actualise une séquence de revenus sur plusieurs années alors que la méthode de Gordon & Shapiro tend à supposer qu'un investissement a une durée illimitée. Par conséquent il fait tendre la formule de Bates vers l'infini en supposant que les dividendes augmentent à un taux constant g.

On a donc : 



+(




V0 =    (  Dt / (1+k)t 

Avec, 
g est le taux de croissance annuel des dividendes.

Introduisons Bt, le bénéfice par action de l’année t

Ainsi,



 Bt = (1+g) . Bt-1

Soit b, le taux de rétention des bénéfices alors on a :

· Dt = (1-b) . Bt

· Dt = (1-b) . (1+g) . Bt-1
· Dt = (1+g) . Dt – 1
(
Dt = (1+g)t-1 . D1

+(

Donc,

    V0 =  (  (1+g)t-1 . D1 / (1+k)t 


+(
+(


V0 = D1 / (1+g) . (  (1+g)t / (1+k)t    =     D1 / (1+g) . (  [(1+g) / (1+k)]t
Or , 
+(

 (   qt =  q / (1-q)

 avec 0 < q < 1

Donc,  V0 = D1 / (1+g) . [(1+g) / (1+k)] / [ 1- (1+g) / (1+k)]


V0 = D1 / (1+g) . [(1+g) / (1+k)] / [(k-g) / (1+k)]


V0 = D1 / (k-g)


( V0 . (k-g) = D1 
(
k . V0 - g . V0 = D1

Donc,




k = D1 / V0 + g 
2.3.2.
Les limites de l’approche par les dividendes.

Ces modèles supposent la constance des taux de croissance, de distribution des bénéfices ainsi que du taux de rendement exigé par l’investisseur. Par ailleurs, la valeur de référence à savoir les dividendes futurs est difficile à apprécier.

Pour finir, cette approche convient parfaitement à l’évaluation des sociétés cotées en bourse. En revanche, elle est plus délicate à appliquer pour les PME dont la distribution des bénéfices y est plus aléatoire.

2.3.3.
L’approche selon les bénéfices.

Le flux servant de référence est ici basé sur le résultat de l’entreprise considéré comme un indicateur de la capacité de celle-ci à s’enrichir. Parmi les résultas de références, on peut citer :

· Le résultat net comptable

· Le résultat d’exploitation

· Le résultat courant avant impôt

La valeur de l’entreprise selon cette approche est définie comme :


V =   (  
Bt


(  1  +  k  )

Avec, 
Bt 
:
le bénéfice de l’année t


K
:
taux d’actualisation, exigence de rentabilité de l’investisseur

2.3.4.
Les limites de l’approche par les bénéfices.

Quelle que soit la valeur de référence retenue, le bénéfice utilisé est issu de pratiques comptables qui peuvent fausser l’image de l’entreprise et ne saurait constituer un véritable indicateur de la rentabilité de l’entreprise. Cette approche est rarement retenue en pratique.

2.3.5.
L’approche par l’actualisation des flux de trésorerie libre (Discounted Free Cash Flow Method).

Par la méthode du Discounted Cash Flow, c'est-à-dire par l'actualisation des flux disponibles, la valeur d'entreprise (VE) d'une société correspond à une somme infinie de FCF actualisés. Cette méthode de valorisation, basée sur la capacité d’une entreprise à générer des flux de trésorerie dans le futur, conduit à actualiser ces flux futurs à un taux qui reflète le coût d’opportunité du capital investi dans l’entreprise et le risque inhérent de celle-ci. La somme de ces flux actualisés (FCF) représente la valeur actuelle nette de l’entreprise (Net Present Value). Par cette approche, il sera possible de déterminer la valeur des capitaux propres qui sera égale au montant de cette somme de FCF moins la dette financière nette.

L’estimation de ces flux de trésorerie libres se fait sur un horizon prévisionnel, variant généralement entre 5 et 10 années.

On a donc : 






VE = (  FCFt / (1+k)t
Au-delà de cette période, il convient d’ajouter une valeur terminale ou une valeur résiduelle tel que,

 
VE = (  FCFt / (1+k)t  +  (  FCFt / (1+k)t

Où
VE = Valeur d’entreprise



FCF = Free Cash Flows



k = Taux d’actualisation



n = nombre d’année que comprend l’horizon du Business Plan


Avec

(  FCFt / (1+k)t  = Valeur terminale, développée plus en détails page 32.

2.3.5.1.
Les flux libres de trésorerie (Free Cash Flows).

Les flux de trésorerie utilisés dans cette méthode de valorisation sont les flux libres de trésorerie liés aux activités d’exploitation, c’est-à-dire excluant les flux liés à la structure financière de l’entreprise (paiement de dividendes, de charges financières,...). 

Les flux libres de trésorerie se décomposent de la manière suivante :



REX . (1-() : résultat d'exploitation après impôt



+ Dotations nettes de reprises



- Variation du BFR



- Investissements nets de cessions



Free Cash Flow

La prise en considération de flux libres de trésorerie dans la méthode de valorisation permet d’estimer la capacité de l’entreprise à générer de la trésorerie indépendamment de sa structure de financement. Cet élément, et le coût qui en découle, est appréhendé au niveau du taux d’actualisation.

2.3.5.2. Le taux d’actualisation.

Le taux utilisé pour actualiser les flux libres de trésorerie est le coût moyen pondéré du capital (CMPC ou Weighted Average Cost of Capital). Ce taux se définit comme la somme :

· du coût des capitaux propres, pondéré par l’importance de ces capitaux propres dans la structure de financement à long terme de l’entreprise (capitaux propres et dettes financières à long terme)

· du coût lié à l’endettement financier à long terme, pondéré par le poids de cet endettement dans la structure de financement à long terme de l’entreprise.
Tel que, 
K = k . CP / (CP + D) + i (1 - () . D / (CP +D)

Avec,
K = CMPC


k = Coût des capitaux propres


CP = Valeur économique des Capitaux Propres


D = Dette financière nette 


i = coût de la dette avant IS


( = Taux d’IS

La pondération entre l’endettement financier et les capitaux propres, est déterminée par référence à une structure de financement optimale, c’est-à-dire générant un coût de financement minimum pour l’entreprise. 

Pour pouvoir déterminer ce taux d’actualisation, il convient par conséquent de calculer auparavant le coût des capitaux propres. Par analogie avec le coût de la dette, le coût de capitaux propres est le taux d’actualisation qui permet d’égaliser, d’une part, la valeur de l’action et d’autre part, la somme des flux de trésorerie actualisés à ce taux que l’action procure aux actionnaires, à savoir les dividendes et l’espérance de valeur de revente de l’action.

En supposant un taux de croissance à l’infini des bénéfices constant noté g et un taux de distribution constant également, on pourrait alors utiliser la formule de Gordon & Shapiro pour déterminer k, le coût des capitaux propres. Toutefois, les analystes préfèrent calculer k à l’aide de la formule de la droite de marché, issue du MEDAF. 

2.3.5.3. Le MEDAF.


Le MEDAF (Modèle d'Evaluation Des Actifs Financiers) dans la mesure où il permet de déterminer le rendement requis d’une action, permet de calculer le coût des capitaux propres de l’entreprise puisque les deux concepts sont identiques. La formule du MEDAF est donc la suivante :





Ri = (i + (i . Rm + (i

Avec,
Ri : rendement de l'action,



Rm : rendement du marché,

(i : le coefficient de volatilité de l'action (c'est-à-dire l'influence de la variation du rendement du marché sur le rendement de l'action),

(i : terme d'erreur aléatoire.

La notion de Bêta

Le bêta (noté () est un paramètre propre à chaque actif financier. Il indique la relation existant entre les fluctuations du titre considéré et les fluctuations du marché. C’est donc un coefficient de volatilité ou de sensibilité.

Le bêta exprime dans quelle mesure une variation du rendement du marché se répercute sur la variation du rendement de l’action.

Ainsi, si une action a ( > 1, on parle alors d’une action agressive. Les rendements du marché sont amplifiés au niveau du rendement de l’action (inversement pour un ( < 1)

Pour déterminer le coût des capitaux propres, on utilise la deuxième formule du MEDAF (droite du marché) :
Ri = Rf + (i . (Rm - Rf)


Avec,
Rf :

 taux sans risque, c'est-à-dire le taux des OAT,



Rm - Rf : 
prime de risque du marché.


Selon la deuxième formule du MEDAF, le coût du capital correspond au taux de rentabilité minimum que doivent dégager les investissements de l’entreprise afin que celle-ci puisse satisfaire l’exigence de rentabilité des actionnaires (qui est le coût des capitaux propres).

Ainsi, Ri correspond au rendement de l’action i que nous associerons au coût des capitaux propres, nécessaire pour la détermination du CMPC.

2.3.5.4.
La valeur terminale.

La notion de valeur terminale (VT) repose sur le fait qu’à horizon n année, la tendance observée au niveau des résultats enregistrés au cours des dernières année du Business Plan  (horizon prévisionnel) se  prolongera à l’identique. En d’autres termes, on considérera g, le taux de croissance à l’infini des FCF est constant (rente perpétuelle à partir d’un flux de trésorerie “normalisé”).


Soit 
VT = (  FCFt / (1+k)t  =  FCFn+1 / (1+k)n+1 + FCFn+2 / (1+k)n+2 …

Soit g le taux de croissance à l'infini du Free Cash Flow de la dernière année du plan d'affaires, on a :


FCFn+1 = (1+g) . FCFn

FCFn+2 = (1+g)² . FCFn
Donc, 
VT = (1+g) . FCFn / (1+k)n+1 + (1+g)² . FCFn / (1+k)n+2 + …


VT = FCFn / (1+k)n . [(1+g) / (1+k) + (1+g)² / (1+k)² + …]



VT = FCFn / (1+k)n . ( [(1+g) / (1+k)]t  
or 
(   q t = q / (1-q)

Donc, 
VT = (1+g) . FCFn / [(1+k)n . (k-g)]

Par la méthode du DCF, la valeur des capitaux propres est égale à la valeur d'entreprise moins les dettes, par conséquent :



VCP =
VE - D 
= 
(  FCFt / (1+k)t 
+
(1+g).FCFn / [(1+k)n(k-g)]
-    D

(cf exemple de valorisation par DCF en annexe page 66).

2.3.6.
Les limites de l’approche par l’actualisation des flux de trésorerie libres.

L’évaluation par cette approche application de cette méthode présente, cependant, certaines difficultés pratiques liées à l’estimation de différents paramètres.

Ainsi, l’estimation du taux d’actualisation est délicate pour les raisons suivantes :

· le coût des fonds propres est déterminé sur base de données passées et non futures ;

· la pondération entre l’endettement financier et les capitaux propres n’est guère aisée vu la difficulté d’appréhender une structure de financement optimale pour l’entreprise.

Par ailleurs, l’estimation des flux libres de trésorerie représente un exercice subjectif dépendant de l’appréciation des perspectives de développement futur de l’entreprise. D’autre part, l’accès à l’information sur l’entreprise est souvent limité, en particulier pour l’analyste externe ou l’acquéreur potentiel. Dans ces conditions, il est difficile d’anticiper l’évolution de la stratégie de l’entreprise ou l’adéquation des moyens humains et techniques aux développements attendus.

Enfin, le calcul de la valeur terminale, composante souvent importante de la valeur totale de l’entreprise, est également délicat en raison des incertitudes qui surgissent au-delà de l’horizon prévisionnel.

2.4. L’approche analogique.

Cette approche de valorisation consiste à évaluer une entreprise par référence à des entreprises comparables appartenant au même secteur ou de tailles similaires et pour lesquelles on connaît la valeur soit parce qu’elles sont cotées, soit parce qu’elles ont fait l’objet d’une transaction récente dont les caractéristiques ont été publiées. Le marché considère logiquement que deux sociétés du même secteur présentent des risques comparables et se valorisent sur la base de critères proches voire identiques.

2.4.1.
Comparaison boursière.

2.4.1.1. Principe.

Pour valoriser une société par comparaison boursière, l’évaluateur va rechercher des entreprises dont la valeur est connue (cotation ou prix transactionnel), présentant des similitudes avec l’entreprise évaluée en terme de secteur d’activité, de métiers, de risque industriel, de taille, de structure financière, de rentabilité, de clientèle etc..

Selon cette méthode, il est évident que, plus le nombre d’entreprises comparables retenues est important, plus l’échantillon formé (ou référentiel boursier) sera représentatif et permettra une approche analogique fiable.

Après avoir sélectionné les entreprises constituant l’échantillon de référence, l’évaluateur doit identifier les facteurs explicatifs de la valeur. Ceux-ci peuvent être classés en deux catégories ;

· Les indicateurs économiques, censés relier la valeur de l’entreprise à des résultats issus de son cycle d’exploitation tels que l’Excédent Brut d’Exploitation, le cash-flow, le résultat d’exploitation etc…

· Les indicateurs comptables dont la base d’analyse repose sur des résultats de nature comptable, tels que le Résultat Net Comptable, les dividendes, les fonds propres etc…

Il convient alors de retenir les indicateurs les plus pertinents, autrement dits ceux qui présentent la corrélation la plus forte avec la notion de valeur de l’entreprise.

On calcule donc pour chacune des sociétés de l’échantillon les multiples d'agrégats (ou ratios) de compte de résultat prévisionnel (ratios : x CA, x EBITDA, x EBIT et  x PER). La moyenne de ces multiples par agrégats représente la moyenne sectorielle. On applique cette moyenne aux agrégats respectifs de la société à évaluer.

Notons qu'il est possible d'utiliser des multiples composites qui combinent une moyenne de cours de bourse sur plusieurs jours, une pondération des multiples par activités selon leur poids relatif ou sur plusieurs années.

Les ratios les plus couramment utilisés sont ceux grâce auxquels les investisseurs et les analystes portent leur jugement quant à la sur ou sous-évaluation du prix des actions sur les marchés financiers. Parmi, ceux les plus utilisés, on distingue :

2.4.1.2. Multiple de Chiffre d'Affaires( noté x CA).


En partant d'un bilan financier simplifié, on déduit que :


Capitaux propres = ( Actifs - Dette Financière Nette

Dans une logique d’évaluation, la valeur d’entreprise (VE) est définie comme la somme de la valeur économique des capitaux propres et de la dette financière nette.

VE = Valeur économique des capitaux propres + Dette financière nette

Dans une telle logique on considère que les capitaux propres sont retenus pour leur valeur de marché c'est-à-dire la capitalisation boursière (cours de bourse x le nombre d’actions). A noter que le cours de bourse est une grandeur volatile qui varie selon l’état du marché. Pour réduire ce caractère fluctuant, certains analystes préférèrent prendre le cours moyen sur plusieurs jours de bourse. Par ailleurs, pour éliminer tout risque de valorisation, il est préférable de prendre des sociétés pour lesquelles des volumes importants d’actions sont journellement échangés et qui ne font pas l’objet d’OPA ou d’OPE susceptible d’influencer le cours de bourse.

Par conséquent,

Valeur des actifs = VE = Capitalisation Boursière + Intérêts Minoritaires + Dette Financière 


Nette.

Pour valoriser une société, il existe un multiple de CA tel que :

x CA = (Capitalisation Boursière + Intérêts Minoritaires + Dette Financière Nette) / CA.


x CA = VE / CA

Concrètement, lors de la valorisation, x CA 2001 = VE / CA 2001.

En calculant la moyenne de ces multiples et en l'appliquant au chiffre d'affaires de la société à valoriser, on trouve la valeur de la société à évaluer par comparaison boursière sur la base du chiffre d'affaires.

2.4.1.3. Multiples d'EBITDA, d'EBITD et d'EBIT.


De la même façon, nous pouvons calculer les multiples d'EBITDA, d'EBITD et d'EBIT.



x Ebitda = VE / Ebitda.



x Ebitd = VE / Ebitd.



x Ebit = VE / Ebit.

Ces agrégats anglo-saxons sont très souvent utilisés par les analystes. Ils sont employés de la même manière que le multiple de CA.

Le détail ci-dessous explique le lien entre ces agrégats anglo-saxons et les agrégats traditionnellement utilisés dans la comptabilité française :



EBE (Excédent Brut d'Exploitation)


   (Dotations aux provisions à caractère d'exploitation nettes de reprise)


   (Participation des salariés aux fruits de l'expansion)


= EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation(1) and Amortisation(2))


   (2)(Dotations aux amortissements sur immobilisations incorporelles-y compris goodwill)


= EBITD (Earning Before Interest, Taxes and Depreciation(1))

   (1)(Dotations aux amortissements sur immobilisations corporelles)


= EBIT (Earning Before Interest and Taxes)


   + Participation des salariés aux fruits de l'expansion


   + Dotations aux amortissements du Goodwill


= REX (Résultat d'exploitation).

2.4.1.4. Le PER (Price Earning Ratio).



La plupart des analystes ont pris l’habitude d’évaluer une action à partir du bénéfice net par action (BPA) multiple par le PER tel que,

PER = Cours de bourse / Bénéfice par action

Mais en raisonnant non plus pour une action mais de manière globale, on a alors :


PER = 
Capitalisation boursière / Résultat net.


Le PER (également appelé coefficient de capitalisation) permet de dégager une mesure de la cherté d’un titre. Un PER élevé est représentatif d’un titre cher ou sur-évalué (en terme de bénéfices) et inversement. Cet agrégat indique combien de fois la bourse accepte de payer le bénéfice. En d’autres termes, il permet de calculer et d'apprécier la valorisation d'une société en comparant le prix et la rentabilité.

Le bénéfice retenu par l’évaluateur est le bénéfice courant (hors éléments exceptionnels) après impôt.

En considérant l’ensemble des entreprises cotées d’un même secteur d’activité, il est possible de déterminer un PER moyen (ou sectoriel), pour en déduire au cas par cas, le cours théorique de chaque entreprise du secteur en appliquant toujours la même formule mais présentée ainsi :


Cours théorique de l’action = PER Sectoriel x BPA de l’entreprise

Dans la pratique il n’existe pas de PER sectoriel au sens propre du fait de la trop grande diversité et spécificité des sociétés constitutives du secteur étudié. Par conséquent, le PER sectoriel de l’entreprise que l’on cherche à valoriser, est celui qui se dégage de l’échantillon de sociétés comparables.

Notons que le multiple de PER s'appuie sur la capitalisation boursière et non sur la valeur d'entreprise. Ainsi, en appliquant le multiple sectoriel de PER, on trouve directement la valeur des capitaux propres, contrairement aux multiples de CA, d'Ebitda ou d'Ebit où, dans ce cas précis, c'est la valeur d'entreprise qui est obtenue.

2.4.1.5.
Le PEG (Price Earning Growth).

Ce nouvel indicateur vient en renfort du PER qui à l’inconvénient de na pas prendre en compte l’évolution du BPA dans le temps.

PEG 
=  
(PER  /  Taux de croissance moyen sur n années du BPA)

Soit i, le taux de croissance moyen du BPA sur n années alors :

in = i0 (1+i)n        d’où  
i = ( in / i0 )1/n
    -    1

Ainsi, en calculant le PEG de l’ensemble des sociétés du référentiel boursier, on en déduit le PEG sectoriel. On détermine alors, le PER de la société à évaluer en lui appliquant ce PEG multiplié par i que l’on aura déterminé.

Exemple : Valorisation par comparaison boursière de la société Bricorama (en annexe page 67).

2.4.1.6.    Les droites de régression.


L’utilisation de la méthode des comparables pour valoriser une société conduit à déterminer un multiple d’un critère de comparaison que nous appellerons X, tel que, comme nous l’avons vu :
VE = aX

Avec, a : coefficient multiplicateur.

On considérant a et b, deux coefficients constants pour un critère donné, on obtient alors l’équation d’une droite de la forme :

VE = aX + b

L’intérêt de l’utilisation des droites de régression est que l’on représente sur un même graphique, à la fois, l’ensemble des sociétés retenues dans le référentiel boursier et la société à évaluer. Ainsi, le graphique pourra avoir en ordonnée la capitalisation boursière et en abscisse le critère retenu, par exemple la marge nette, comme l’illustre le graphique ci dessous dans le quel, le groupe BNP Paribas est évalué.


On recherche par régression linéaire, la droite de laquelle les points (représentés par les sociétés constitutives du référentiel boursier en fonction de la taille de leur capitalisation boursière) sont le moins éloignés. Le coefficient de corrélation (noté R²) entre les deux critères retenus pour l’établissement du graphique est toujours inférieur ou égal à 1 et la corrélation est d’autant plus forte qu’il se rapproche de 1. De manière plus générale, on considère qu’un R² supérieur à 0,75 permet d’accorder une fiabilité à la droite de régression.


Source : BJC Groupe

Dans la réalité, les valeurs brutes des capitalisations boursières étant trop grandes, on serait amené à avoir des échelles graphiques trop étendues. Par conséquent, on établit des ratios relatifs, le plus souvent par rapport au chiffre d’affaires aussi bien en abscisse qu’en ordonnée (cf le graphique ci dessus).


Dans notre exemple, la valorisation du titre BNP Paribas a été réalisée le 25/04/02 avec un cours de 57,25€. On constate que le potentiel d’appréciation s’établit à 20% avec un coefficient de corrélation de 0,86.

2.4.2.
Comparaison transactionnelle.


L‘évaluation d’une entreprise peut se faire en référence à des transactions réalisées : il s’agit d’observer un prix de marché constaté et applicable à l’entreprise évaluée. Certaines méthodes vont alors s’attacher à définir des paramètres communs à l’entreprise dont on connaît le prix et à les transposer à celle dont on cherche la valeur. Ainsi, on observera qu’une société s’est négociée « m » fois son chiffre d’affaires ou « n » fois son bénéfice : ces multiples seront ensuite appliqués à la société évaluée.

Pour connaître les prix de transaction, on se réfère aux montants des opérations récentes de rachat sur le marché (marchés secondaires) ou en dehors de celui-ci. Dans ce dernier cas, on peut prendre pour référence une  OPA ou une OPE récemment effectuée sur une société présentant des caractéristiques comparables par rapport à l’entreprise cible. Cette valeur donne une indication sur la valorisation de la société qui peut évoluer selon la tendance du marché. 

Cette méthode présente toutefois certains risques dûs notamment, à la véracité des informations transactionnelles fournies. En effet, ces dernières peuvent omettre de mentionner des accords ou contrats qui biaisent la valeur de la transaction par rapport au prix du marché. 

2.4.3.
Le délai de recouvrement (DR).

Il s’agit du délai nécessaire pour égaliser le cours de l’action avec la somme des bénéfices futurs actualisés. Toutes choses égales par ailleurs, plus ce délai est court, moins la valeur est chère.


Pour l’évaluation de titres, ce modèle peut être employé  selon l’approche analogique en allant chercher les DR d’entreprises similaires sur le marché à condition que les risques d’activité et financiers soient sensiblement identiques

Le DR intègre à la fois le taux de croissance des bénéfices ainsi que le coût de l’argent sans risque et indique le temps nécessaire pour que les résultats permettent de récupérer le capital placé.


Cours de l’action à évaluer i = 
BPAi 
x 


Avec,
B : le bénéfice par action de l’année 0 (dernier exercice clos)


C : Le taux de croissance nominal du BPA

R : le taux de rendement des obligations à long terme (OAT)

N : le délai de recouvrement en année (pris d’une société de référence)

2.5. Les limites de l’approche analogique.

L’approche analogique est une méthode relativement simple techniquement mais qui présente certaines difficultés lors de sa mise en œuvre :

· Difficulté à établir le référentiel boursier et à garantir la représentativité de l’échantillon

· En cas d’insuffisance de sociétés comparables, il est nécessaire de chercher des entreprises étrangères. Ceci crée des distorsions issues de différences comptables, de prime de risque différentes.

2.6. Réflexions sur les différentes approches présentées.

Nous avons vu dans cette première partie qu’il existait plusieurs méthodes d’évaluation dont certaines sont plus ou moins adaptées aux entreprises à évaluer. De manière générale, toutes ces méthodes peuvent être regroupées en deux catégories, celles qui sont basées sur le patrimoine de l’entreprise et celles qui reposent sur les résultats.

Face à toutes ces approches, l’analyste se doit de sélectionner la méthode la plus adéquate. La crédibilité que l’on pourra apporter à une valorisation d’une entreprise de hautes technologies récemment introduite sur le marché par DCF sera faible compte tenu d’un manque de visibilité dû à la jeunesse et à la technicité de l’entreprise.

L’analyste doit adapter son approche d’évaluation à la société. Par ailleurs, il est prudent de ne pas se focaliser sur une seule méthode, mais de privilégier le recours à un nombre optimal d’approches et ce, afin de définir une fourchette de valeurs nécessairement plus probante qu’une seule d’entre elles. Il ne s’agit pas de déterminer avec exactitude la valeur de l’entreprise mais plutôt d’en définir un fourchette de prix en prenant bien soin de sélectionner préalablement les approches susceptibles de fournir les résultats les plus efficients.

Pour illustrer cette remarque, on constate dans les notes d’analystes, l’introduction d’hypothèses concernant la croissance retenues pour l’évaluation. Cela permet de tester la sensibilité de la valorisation obtenues. Concrètement, plusieurs scénarios sont émis retenant chacun un niveau de croissance plus ou moins optimiste. Ainsi cette analyse de la sensibilité peut être appliquée à un DCF et faire varier la valeur d’entreprise calculé.

Partie II : les Risques de la sous-évaluation et les méthodes de revalorisation

1.
Les risques engendrés par une décote boursière.

Le principale risque pour une société qui présente une décote significative est de susciter l’intérêt de la concurrence qui voit en la valeur sous-évaluée une occasion de croissance externe. Ainsi, la société affaiblit par son cours boursier, devient une cible privilégiée et peut faire l’objet d’OPA (offre public d’achat) ou d’OPE (offre public d’échange) dont la finalité pour la société initiatrice de l’opération est de prendre le contrôle de tout ou partie de la société cible. 

L’actualité récente concernant le titre Vivendi Universal illustre tout à fait cette situation. Après avoir perdu près de 45% de sa valeur, le titre a récemment atteint un point bas en passant sous les 30€ (un cours de 28,50€) alors qu’en août 2000, Vivendi Universal cotait 122 €. Plusieurs raisons peuvent expliquer cette chute de la valeur boursière du titre. Quoique l’on puisse en penser, des rumeurs d’OPA n’ont pas tardé à se faire connaître au sein des marchés financiers. La plus souvent émises est la rumeur d’OPA du groupe Rupert Murdock sur Vivendi Universal.

Dans cette partie, nous aborderons en détail les différents modes d’achat d’entreprise accompagnés d’exemples. Puis dans un second temps nous aborderons les techniques de revalorisation d’un titre sous-évalué.

1.1
Les différents modes d’acquisition d’entreprises cotées.

Outre les fusions et les absorptions qui sont des modes de rapprochements de sociétés, lorsqu’une entreprise désire acquérir une société affaiblie présentant une décote significative, celle ci peut avoir recours aux opérations publiques. Par ce biais, l’entreprise propose le rachat en bourse de tout ou partie des actions de la société cible. Dans ce cas, le rapprochement pourra être réalisé sous une forme soit amicale, soit inamicale.  

Parmi ces opérations, on distingue les procédures réglementées suivantes : 

·  l’offre publique d’achat (OPA) ou l’offre publique d’échange (OPE);

·  la cession de blocs de contrôle; 

·  le ramassage en bourse. 

Il existe deux grands types d’offre publique : l’offre publique normale et l’offre publique simplifiée. Par ailleurs, l’offre publique peut être volontaire ou bien revêtir un caractère obligatoire.

1.1.1.
Les deux principales offres publiques d’acquisition ; l’OPA et l’OPE.

1.1.1.1.
Les aspects réglementaires

L’offre publique est obligatoire lorsque les seuils du tiers ; de 2 % par an entre le tiers et 50 % ; et de 50 % du capital ou des droits de vote sont franchis par un actionnaire agissant seul ou de concert.

Toutefois il est possible de demander une dérogation à l’obligation de lancer une offre publique lorsque le franchissement de seuil résulte soit d’une réduction de capital (OPRA, cf page 54), soit de la souscription à une augmentation de capital destiné à couvrir des pertes, soit d’une fusion. 

Exemple de franchissement de seuil dans le cadre d’une OPRA :

Hypothèse : Soit la société A constitué d’un capital social réparti au travers de 100 actions.


Soit la société B détenant une participation dans A à hauteur de 32% soit 32 actions

A souhaite réduire son capital de  50% et effectue pour se faire une OPRA. Le nombre de titres visés est donc de 50 actions. B n’apporte pas ses titres à l’offre. Par conséquent, le nombre d’actions apportées puis annulés (cf les conditions d’exercice d’une OPRA page 55) est de 
(50-32) = 18 titres.

Le capital à l’issue de l’offre 
100  - 18 = 82 actions

· % de B après opération : 32 / 82 = 33,33% (franchissement de seuil)

1.1.1.2.
L’Offre Publique d’Achat (OPA).

L’OPA est une opération consistant à proposer aux actionnaires d’une société cible de leur racheter leurs titres (ainsi que tout autre titre donnant accès au capital) à un prix généralement supérieur au cours de bourse. Dans le cadre de cette opération, on distingue deux types d’OPA possible :

· L’Offre Publique normale : applicable lorsque la société initiatrice détient moins de la moitié des droits de vote ou du capital de la société cible.

· L’Offre Publique Simplifiée : applicable lorsque la société initiatrice détient plus de 50% des actions et des droits de vote de la cible avant le lancement de l’opération.

A noter que dans le cas d’une négociation de gré à gré (hors marché), l’acquisition d’un bloc de titres par un investisseur (personne physique ou morale) lui conférant le contrôle de la société visée, compte tenu du nombre d’actions et de droits de vote détenus avant l’opération, doit se faire dans le cadre d’une « OPA simplifiée réalisable par garantie de cours ». Cette procédure qui permet de négocier un paquet d’actions à un prix différent du cours de bourse, oblige la société initiatrice à proposer aux actionnaires minoritaires de la société cible a leur racheter leurs titres au même prix que celui qui lui a permis de prendre le contrôle de la société. On parle de bloc d’actions (ou bloc structurant) dès lors qu’il représente 5% du capital d’une société ou si la valeur est supérieure à 7,5 M€.

Exemple : OPA de Lagardère sur Europe 1 en mai 1999.


Lagardère a lancé une OPA selon la procédure normale car malgré la majorité des droits de vote avec 54%, Lagardère ne détenait avant l’opération, que 45,11% des actions et doit donc lancer une OPA suivant la procédure normale sur la totalité des titres non encore détenus.

1.1.1.3. L’Offre Publique d’Echange (OPE).

Une OPE consiste à proposer aux actionnaires de la société cible de leur échanger leurs actions contre des titres de la société initiatrice (auto-détenu ou émettre dans le cadre d’une augmentation de capital) ou contre des titres  d’autres sociétés détenues par la société initiatrice. 

Le nombre de titre remis en échange repose sur la parité d’échange qu’il faudra déterminer en prenant comme base de comparaison, le cours des deux sociétés en question.. Dans la plupart des cas, l’OPE se traduit par une augmentation de capital en vue de remettre ces actions nouvellement émises en échange.

Tout comme l’OPA, l’offre publique d’échange peut se faire selon la procédure normale ou simplifiée précédemment développée.

Exemple : OPE de Arcelor sur Usinor en janvier 2002. Cette opération s’est faite dans le cadre du rapprochement d’Usinor, Aceralia et Arbed au sein d’Arcelor, société créée pour l’occasion.

La parité d’échange pour l’opération a été fixée à 1 action Arcelor pour 1 action Usinor apportée.

Le but de l’opération étant de réunir le capital des trois sociétée au sein d’Arcelor nouvellement créée, l’OPE suivait nécessairement la procédure normale.

1.1.1.4.
Le déroulement d’une Offre Publique.

Dans le cadre d’une offre publique, qu’il s’agisse d’une OPA (suivant la procédure normale ou simplifiée) ou d’une OPE, la société initiatrice doit viser l’intégralité des titres de la société cible.

Dans la pratique, l’établissement financier présentateur de l’offre (ou banque conseil) dépose deux dossiers en parallèle auprès du Conseil des Marchés Financiers (CMF) et de la Commission des Opérations de Bourse (COB).

Ce dernier organisme demande qu’on lui transmette une « note d’information » détaillée dans laquelle doivent être mentionnés les différents aspects de l'opération tels que les motifs et intentions de l’initiateur, le nombre de titres de la société cible qu’il détient déjà, les éléments d’appréciation du prix d’offre au regard d’une analyse multicritère de la valeur, les conséquences financières et fiscales pour l’initiateur et les actionnaires. Cette note sera envoyée à la société cible dont les administrateurs, agissant dans l'intérêt des actionnaires, doivent se prononcer sur l’offre lancée.
Pour finir la COB donnera ou non son visa pour l’opération initiée.

Le CMF quant à lui, examine le rapport de valorisation de la société cible afin d’étudier le prix ou la parité que l’initiateur se propose d’offrir aux actionnaires de la société cible. Le CMF refusera de déclarer l’offre recevable si le prix  offert ne correspond pas à une juste évaluation de la valeur de la cible. Ce prix sera généralement supérieur au cours de bourse actuel de la société visée afin d’inciter les actionnaires à présenter leurs titres à l’offre. Cette prime est généralement comprise entre 15% et 30%. Pour finir, le CMF s'assure de la solvabilité de l'initiateur qui est garantie par l'établissement financier présentant le projet.

Dès le dépôt de ce projet d’offre au CMF ce dernier demande la suspension des cotations de la cible, voir celles de l’initiateur dans certains cas et dispose de cinq jours de bourse pour donner un avis de recevabilité sur l’opération envisagée. Le CMF peut demander des compléments d'information, la procédure est alors retardée d'autant. 

La durée de l'offre déterminée par le CMF est comprise entre 25 et 35 jours de bourse dans le cadre de la procédure normale. Pendant cette durée, le Conseil peut proroger la date de clôture. Dans le cadre de l'offre publique simplifiée, la durée minimum est ramenée à dix jours de bourse pour une OPA et à quinze jours de bourse pour une OPE. Par ailleurs, pour une OPE simplifiée, le prix de l’offre doit être au moins égal à la moyenne des cours de bourse sur 30 jours pondéré par les volumes de transactions.


Les ordres d'apport en réponse à l'offre publique sont transmis aux établissements présentateurs. Ces ordres d'apport sont révocables pendant toute la durée de l'offre. A la clôture, les établissements présentateurs ou l'entreprise de marché communiquent les résultats de l'offre au CMF qui les rend publics. Si l'offre est déclarée sans suite faute d'avoir atteint le seuil prévu dans la clause initiale, les titres apportés seront restitués aux établissements teneurs des comptes déposants.

1.1.2.
Le ramassage en bourse.

Il s’agit d’un achat progressif en bourse de titres d’une société par une autre. Cette procédure longue est parfois coûteuse, permet d’acquérir une participation significative voire de prendre le contrôle de la société visée. Pour que cette accumulation de titres soit un succès, certaines conditions doivent être réunies :

· Forts volumes d’échanges quotidiens sur le titre visé afin d’éviter un déséquilibre de cours de l’action.

· Le capital de la société visée doit être suffisamment dispersé

Ces mesures sont nécessaires afin de ne pas éveiller les soupçons de la société cible et des autorités de marchés.

Cf exemple de ramassage en Bourse par l’action en concert des sociétés Vinci et Eiffage sur Autoroute Sud de la France, en annexe n°5 page 70.

1.1.3.
Les parades anti-Offres Publiques dans le cadre d’OPA et d’OPE.

La sous-évaluation parfois apparente d’une valeur peut conduire à des opérations de croissance externe. Toutefois, la faiblesse d’un cours ne reflète pas la faiblesse de l’entreprise et de ses dirigeants qui, bien qu’exposés à un risque certain, peuvent avoir recours à des ripostes afin de se prémunir contre de telles offensives. Différents types de mesures juridiques ou financières peuvent être mis en place. Nous distinguerons les techniques préventives et offensives.

Les mesures préventives avant toutes offres :

· Etablissement d'actions privilégiées, accorder des droits de vote doubles aux actionnaires de référence et de longue date ,

· Vote en assemblée générale d'autoriser l'émission d'actions nouvelles destinées à être acquises lors d'une tactique de la pilule empoisonnée 

· Adoption de clauses dans les contrats des dirigeants qui leur accordent des indemnités de départ très importantes en cas d'offre hostile réussie. Ces mesures sont appelées parachutes dorées (golden parachutes) et visent à maintenir les équipes dirigeantes en place. Vivendi a d'ailleurs récemment supprimé ces clauses.

· Mise en place de statuts exigeant une majorité étendue pour approuver une offre hostile appelée anti-requins (shark repellants).

· Autorisation de l'assemblée générale des actionnaires pour mettre en place un programme de rachat d'actions qui a deux principales conséquences : d'une part de renforcer l'autocontrôle de la société ou, d'autre part, d'éviter de diluer ou de renforcer l'actionnariat existant (amis, partenaires, salariés, dirigeants).

· Le placement de titres : On attribue à un pourcentage significatif du capital (30%) entre les mains de partenaires amicaux. Cette technique dite du « White Squire » est également une mesure utilisée pour contrer une OP.

Les mesures défensives après le lancement de l'offre :

· Appel au chevalier blanc (white knignt), une entreprise partenaire va proposer de l'aide à la société cible pour la protéger.

· Stratégie de contre-attaque (pac man), l'entreprise cible visée par une offre hostile peut tenter d'acheter des actions de la société initiatrice en lançant à son tour une OPA. Elle peut être aidée par un chevalier blanc. Par exemple, suite à l'offre de TotalFina, Elf Aquitaine a lancé une contre-attaque sur TotalFina pour se défendre; mais en vain.

· Technique de la pilule empoisonnée (poison pills), l'entreprise cible va autoriser une augmentation de capital destinée et réservée aux actionnaires fidèles et amis à prix préférentiel.

· Emission d'options d'achat d'actions (stock options) ou d'actions comportant des bons de souscription d'actions. Leur exercice entraîne une dilution immédiate des droits de vote.

· La technique de la surenchère (greenmail ou bucks blackmail), la cible verse une prime pour racheter des actions à une entreprise extérieure.

· La stratégie de la terre brûlée (lockup) où les actifs particulièrement visés sont cédés à une tierce entreprise dans le but de dissuader l'auteur de l'OPA de la poursuivre.

· L’émission de Certificat de Valeur Garantie (CVG). Cet instrument financier représente une garantie de valeur à une date future au profit de son acquéreur. Ainsi, dans le cas d’une OPA, la société cible peut décider d’émettre des CVG afin de dissuader ses actionnaires d’apporter leurs titres à l’offre en leur garantissant un cours futur de l’action supérieur au cours de rachat qui leur est proposé.

Toutes ces méthodes permettent de contrer toutes offres éventuelles de rachat. Toutefois, certaines d’entre elles sont financièrement lourdes de conséquences. D’autres, en revanche, nécessitent des démarches administratives longues et laborieuses.

Ainsi, à la vue de ce constat, la meilleur réponse que peuvent apporter les membres d’un conseil d’administration ou les dirigeants d’une entreprise à la décote de l’action de leur société est la revalorisation du titre sur le marché.

L’engagement sur cette voie n’en est pas moins lourde en terme financier et administratif. Cependant, contrairement à la majorité des mesures précédemment citées, l’actionnaire, aussi minoritaire soit-il, plébiscitera cette approche car il trouvera un avantage évident à la revalorisation du titre contribuant ainsi directement à enrichir son patrimoine financier.

II. Les méthodes de revalorisation de titres.

Une fois la décote d’un titre mise en évidence, les dirigeants de l’entreprise en question sont contraints à agir. Dans la plus part des cas, les premiers agents à constater la décote d’une action sont évidemment les actionnaires de la société. Parmi ces derniers nous distinguerons, les actionnaires statutaires pour qui le dividende et le principal flux qu’ils souhaitent retirer de l’action. Dans un second temps, nous avons les actionnaires minoritaires pour qui la rente espérée repose principalement sur la progression du titre en bourse. Ce sont bien évidemment, ces spéculateurs qui voient en la décote du titre, un amoindrissement de leur patrimoine, qui vont peu à peu faire pression afin que des mesures de redressement soient prises.

De manière plus générale, la revalorisation du titre est de l’intérêt de tous les agents qui gravitent autour de la société, en partant des membres de la direction jusqu’aux salariés, en passant par les actionnaires.

Dans cette partie nous aborderons les différentes techniques de revalorisation de titres en distinguant toutefois deux approches :

- l’approche financière et mathématique

- l’approche officieuse basée sur la communication

1.2. L’approche financière de la revalorisation de titres.

2.1.1.
La réduction de capital.

Les réductions de capital correspondent à une distribution effective de trésorerie suivie par une annulation proprement dite des actions rachetées. En effet, dans notre contexte de sous-évaluation boursière, la société initiatrice de l’opération peut décider de réduire son capital et pour se faire deux possibilités s’offrent à elle : -  soit elle diminue le nominal de son action.

- soit elle réduit le nombre d’actions constituant son capital en procédant à une Offre Publique de Rachat d’Actions.

C’est ce dernier cas que nous allons étudier plus en détails.

2.1.1.1
L’Offre Publique de Rachat d’Actions (OPRA).

C’est une opération par laquelle, la société initiatrice propose à ses propres actionnaires de leur racheter leurs titres à un prix supérieur au cours de bourse. On considère en général que cette prime offerte varie entre 10 et 20%. Les actions acquises peuvent être annulées, entraînant une réduction du prix du nominal de l’action réduisant de manière mécanique le capital de la société. Cependant, les titres que la société se propose de racheter peuvent également être conserver afin d’accroître sa part d’autocontrôle. Dans ce cas, la revalorisation du cours de l’action sera moins perceptible car si le titre progresse en bourse, cela ne sera dû qu’à un rachat massif inhabituel sur le marché provoquant la hausse du cours. Dans une telle situation, on peut s’attendre à ce que le marché corrige rapidement la hausse afin de revenir au cours historique.

Une variante à cette opération peut être envisagée par laquelle la société initiatrice détentrice au préalable d’un stock de ses propres actions décide de les annuler après avoir reçu l’aval de ses actionnaires.

Outre la volonté de revaloriser le cours de bourse de la société initiatrice de l’opération, l’OPRA peut être motivée pour plusieurs logiques différentes telles que :

· La réduction de capital pouvant être considérée comme une distribution de dividendes (transfert de liquidités de l’entreprise vers ses actionnaires), il est fiscalement moins coûteux de racheter ses propres actions que de payer un dividende pour un même résultat.

· Redistribuer les actions rachetées au personnel ou dans le cadre de plan de Stock-Options

· Accroître l’auto contrôle de la société,

· Gérer la trésorerie du groupe,

· Permettre d'acquérir des actions propres en vue de les utiliser comme monnaie d'échange dans des opérations financières, notamment OPE,

Juridiquement il n’y a pas de plafond en terme de nombre d’actions visées par l’opération. Toutefois, il convient de s’assurer que les réserves distribuables (c’est à dire, réserves légales + réserves spéciales de réévaluation) ne deviendront pas négatives à l’issue de la réduction de capital qu’engendrera cette OPRA.


D'un point du vue fiscal, la plus value afférente à l'OPRA est considérée comme un dividende n'ouvrant pas droit à l'avoir fiscal. Par conséquent, pour les entreprises, la plus value est soumise au taux commun d'Impôts sur les Sociétés (c'est-à-dire à 36,4%), sauf si elle peut s'inscrire dans le régime mère-fille, lorsque la maison mère détient au moins 5% du capital de la société réalisant L'OPRA. La plus value est alors exonérée, à l'exception de la quote part de frais et charges de 5% du montant de la plus value. Pour les particuliers, la plus value est imposable selon la tranche du barème progressif de l'Impôt sur le Revenu (le taux marginal d'imposition s'élève à 53,25%).

Cette offre publique, si elle est suivie de l’annulation des titres rachetés, peut avoir un effet de relutif notable. Comme le montre l’exemple suivant, en diminuant le nombre d’actions, on augmente le Bénéfice Par Action (BPA).

Illustration de l’effet relutif d’une OPRA :

Soit une société A dont le titre cote en bourse 15€. 

Nombre d’action : 6 000 000 d’actions

Résultat Net en 2001 : 10 000 000 €

A réalise une OPRA (10% du capital visé) avec une prime de 20


Prix de l’offre = 15 x(1+20 = 18


Nombre d’action rachetées : 10% x 6 000 000 = 600 000 actions


Prix de revient de l’OPRA : 18 x 600 000 = 10 800 000 €


Frais financiers après IS engendrés par l’OPRA = 10,8 x 6% x (1- 35,43%) = 0,42 M€


Résultat Net de A après OPRA : 10 –0,42 = 9,58 M€


BPA de A avant OPRA : 10 M€ / 6M d’actions = 1,67

BPA de A après OPRA : 9.58M€ / (6 x 0,9) = 1,78

2.1.1.2. Intérêts et limites d’une OPRA.


Comme le montre l’exemple ci dessus, le principal intérêt d’une OPRA est de revaloriser le BPA et par conséquent de redresser le cours de bourse d’une action. Toutefois, cette volonté qui va dans le sens de l’actionnaire, ne résulte que d’un mécanisme purement mécanique. Ainsi, s’il est vrai que l’on constate un redressement du cours du bourse, celui-ci n’est que très éphémère car très vite le marché intégrera cette opération sur capital pour revenir peu à peu vers un nouveau cours d’équilibre.


Le deuxième intérêt de l’OPRA est que la réduction du nombre d’actions peut être favorable à certains actionnaires de la société initiatrice de l’opération. En effet, comme nous l’avons précédemment en page 56, l’OPRA peut favoriser un actionnaire qui voit sa participation augmenter du fait de l’annulation des actions rachetées. Ceci lui permet, de franchir un seuil sans le contraindre à lancer une OPA, ce cas d’espèces rentrant dans le cadre des dérogations établies par le CMF. Toutefois, ce point doit être relativisé, car si le lancement d’une OPRA est motivé par de lourdes pertes, l’opération peut alors être aussi favorable à des actionnaires non privilégiés.

Par ailleurs, l’augmentation éventuelle du BPA liée à la réalisation d’une OPRA est certes intéressante, mais elle ne correspond pas à une création de richesse à proprement parler. A défaut de traduire un accroissement de richesse, il convient de s’assurer que la réduction de capital ne va pas en détruire, en regardant si :

· le prix auquel la réduction de capital est réalisée est inférieur ou non à la valeur estimée de l’action

· l’accroissement du poids de la dette qu’engendre l’opération ne va pas pénaliser le développement de l’entreprise

· les fonds rendus aux actionnaires avaient une rentabilité marginale dans l’entreprise inférieur au coût du capital.

Pour finir, les investisseurs accueillent relativement mal ce genre d’opérations car elles traduisent l’impasse dans laquelle les sociétés initiatrices se trouvent. L’entreprise dispose d’une trésorerie mais à défaut de réels projets d’investissement, à l’origine de création de richesse, elle procéde à une OPRA.

2.1.1.3. Le Programme de Rachat d’Actions Propres (PRAP).


Le PRAP est aussi un rachat d'actions organisé par l'entreprise sur le marché. Toutefois, il se différencie de l'OPRA par plusieurs aspects. En effet, sa période de réalisation est plus étendue (18 mois) et le capital maximum visé ne peut excéder 10%.

Des prix d'acquisition minimale et maximale peuvent être définis. La part du capital détenu par la société ne dépassera pas in fine 10%, compte tenu des titres déjà détenus.


Fiscalement, pour les entreprises, la plus value est imposée au taux de droit commun de l'IS, sauf pour les plus values à long terme taxées à 19%. Pour les particuliers, la plus value est taxée à 26%, lorsque le seuil de 50 000 F de cessions est dépassé. Le PRAP est donc fiscalement plus intéressant que l'OPRA pour les particuliers.

Exemple de PRAP : La société Pernod Ricard qui détient directement en date du 15 avril 2002, 3,3% de son capital, a lancé publiquement un Programme de Rachat d’Actions Propres le 18 mai 2002. Ainsi, le capital visé est de 7,7%. Le prix maximum d’achat par action pour cette opération a été établi à 150 euros.

2.1.2.
La revalorisation du cours de bourse suite à une OPA.

Après avoir abordé les Offres Publiques d’Achat et d’Echange comme étant l’éventuelle conséquence d’une sous-évaluation boursière, il paraît intéressant à ce stade de revenir principalement sur l’OPA et d’analyser l’impact d’une telle opération sur Bénéfice Par Action de la société initiatrice de l’offre.

En effet, comme le montre l’exemple ci dessous, l’OPA peut être un moyen de voir le cours de bourse du titre de la société initiatrice se valoriser suite au lancement de l’opération. Toutefois, il convient de garder à l’esprit que le principale objectif d’une OPA reste l’acquisition d’une société cible affaiblit par son cours de bourse. La revalorisation du cours de bourse de la société initiatrice n’est qu’une conséquence secondaire. Par ailleurs, il convient de préciser que la société initiatrice de l’OPA est rarement celle qui présente une décote car elle s’expose alors à une contre OPA dont l’issu peut lui être néfaste.

Toutefois, l’intérêt ici, est de montrer qu’une OPA peut-être une source de revalorisation du titre de la société qui l’initie.

Faisons l’hypothèse d’une OPA de la société Naf-Naf sur Manoukian. (chiffres issus de la note Détroyat)

Capitalisation boursière de Manoukian :75 M€

Prime de l’OPA = 30% 

· Calculons l’impact sur le résultat net de Naf-Naf, tel que :

	En millions d’euros
	2002
	2003

	Quote Part de Résultat Net de Manoukian

=  100% du Résultat Net de Manoukian
	8,77
	10,28

	-     frais financiers engendrés par l’OPA =

     coût de la dette (6%) x 98 x (1- Tx d’IS)


	(3,8)
	(3,86)

	· Dotations au amortissement du GW (amortissable sur 20 ans)*
	(0,3)


	(0,3)



	
	4,67
	6,12 


* avec taux d’IS en 2002 = 35,43% et en 2003 = 34,43%

· Calculons le taux de relution ou dilution du BPA de Naf Naf, tel que :

Taux de relution / Dilution =  Impact de l’OPA sur le Résultat Net de Naf Naf  Résultat Net avant OPA de Naf Naf

Ainsi, on a 

	En millions d’euros
	2002
	2003

	Impact sur RN Naf Naf après OPA
	4,67
	6,12

	RN de Naf Naf avant OPA
	9,54
	10,91

	Taux de dilution / Relution
	49%
	56%


Finalement, comme PER = cours / BPA alors Cours = PER x  BPA, donc à PER constant, dans notre exemple, le cours de bourse devrait s’apprécier d’environ 50%.

2.2.
La revalorisation du cours de bourse d’un titre par voie de communication

2.2.1.
Le choix d’un manager reconnu par le marché

Un autre élément qui va dans le sens de la revalorisation du cours de bourse d’une action est la présence à la tête de la société concernée d’un manager réputé qui va susciter la confiance de l’investisseur. Compte tenu de son expérience, de sa connaissance du marché et de sa notoriété, la présence de ce véritable « spécialiste » laisse à penser que la stratégie menée par la société sera optimale et qu’il agira en faveur de la création de richesse répondant ainsi au principal souhait de ses actionnaires.

Toutefois, cette politique de l’image ne doit pas être considérée comme une parade efficace et durable face à la décote du titre. De nombreux exemples ont montré des revirements dans la confiance accordée à de tels managers.

2.2.2.
Les efforts de communication

Face à un manque de transparence sur le devenir de la société, associé parfois à une communication hasardeuse, le titre peut souffrir d’une décote liée à la perception par le marché de la société concernée.

Dans un tel contexte, la meilleure réponse que puisse apporter un dirigeant est de multiplier les communications et les publications légales afin de faire ressortir la stratégie de gestion adoptée. Par ailleurs, une bonne communication financière diminue le risque pour l’investisseur et mérite donc une valorisation plus importante. La notion de shareholder Value permet de mieux comprendre la nécessité d’une meilleure communication financière. En effet, ce terme (qui peut se traduire par « Valeur actionnariale ») exprime l’idée par laquelle le but d’une société cotée doit être de créer de la valeur pour ses actionnaires, en d’autres termes, maximiser la valeur boursière pour satisfaire son actionnariat.

2.2.3.
Les rumeurs et les effets d’annonce sur le marché

Le milieu de la finance privilégie les rumeurs. Ainsi, certains dirigeants ou investisseurs utilisent ce biais pour donner au marché un signal. La volonté avouée est de susciter l’intérêt des investisseurs sur le titre de la dite société. Récemment (en février 2002) un groupe d’actionnaires de la société Genesys non satisfaits de l’évolution du cours de bourse de l’action et détenant 5,9% du capital existant, a annoncé au marché son intention de lancer une OPA sur la société spécialisée dans la vidéoconférence. Dans le cadre de cette OPA, le cours de rachat de l’action était annoncé à 30€ alors que le jour de la publication de cette rumeur, le cours du titre était aux environs de 12€ soit une prime offerte de 130%. Suite à la publication de cette rumeur, le titre s’est évidemment enchéri suite à quoi, ce groupe d’actionnaires, a finalement profité de la hausse pour revendre et solder leur position (cf Annexe 4 page 69).
De telles anecdotes ne sont pas rares au sein des salles de marchés et du milieu des analystes. Elles incarnent bien le manque du lucidité et de recul que peuvent avoir les investisseurs et les analystes face à de telles informations qui avant d’être publiées sans avoir été vérifiées auparavant.

Conclusion


En conclusion, la sous-évaluation boursière est un angle d’approche particulièrement intéressant pour aborder le thème vaste de l’évaluation des entreprises et des titres cotés en bourse. L’investisseur désireux de valoriser son patrimoine financier en adoptant une approche spéculative dans ses placements, voit en la sous-évaluation boursière un facteur attrayant qu’il convient de savoir mettre en évidence.

Comme nous l’avons vu, les multiples méthodes d’évaluation conduisent toutes à des valeurs d’entreprises parfois homogènes, souvent différentes. Le but de l’analyse fondamentale (ou normative) est de donner une fourchette de valorisation.

Face au développement des méthodes d’analyse, à l’image de la théorie des options appliquée à l’évaluation des sociétés, cette fourchette de valorisation ne cesse de s’agrandir. Compte tenu d’un éventail de plus en plus large des valorisations, l’analyse technique peut constituer une élément de réponse et d’aide à la décision d’investissement. En effet, cette approche, que certains considèrent comme empirique, est basée sur l’analyse graphique des cours historiques d’une valeur, d’un marché ou d’un indice. Son but est de savoir profiter de la tendance boursière en déterminant des points d’entrée ou de sortie sur une valeur ou un marché tout en anticipant le comportement de l’investisseur.

L’utilisation de l’analyse technique peut conduire à supprimer certaines valeurs atypiques et permet donc d’éliminer les méthodes d’évaluation inadaptées compte tenu de la spécificité d’une société.


Toutefois, la récente évolution à la baisse des marchés boursiers a considérablement diminué le nombre de sociétés sous-évaluées. Dans un tel contexte, il convient donc d’affiner au maximum les techniques d’analyse afin de d’assurer la rentabilité de l’investissement.
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Annexe 1

Valorisation de Vivendi Universal par la méthode de l’ANCC

	Vivendi Universal est composé de :
	
	
	
	
	
	

	Secteur
	Société
	% de détention
	% du total
	Valorisation  ( en M €)
	Méthodologie utilisée
	Valeur par titre (€)

	Musique
	
	
	21,1%
	11 183
	
	10,27

	
	Universal Music
	92%
	
	11 183
	11 x EBITDA 2002
	10,27

	Film & Entertainment
	
	
	29,5%
	15 633
	
	14,36

	
	Universal Pictures Gp
	100%
	
	7 700
	11 x EBITDA 2002
	

	
	USA Networks
	93%
	
	6 919
	12 x EBITDA 2002
	

	
	UGC
	39%
	
	200
	
	

	
	Studio Canal
	100%
	
	14
	Cours de bourse
	

	Pay –TV
	
	
	28,3%
	15 000
	
	13,77

	
	Canal + Mère
	49%
	
	13 000
	Revenu par abonnée
	

	
	Canal + Satellite
	60%
	
	
	
	

	
	Sogecable
	21%
	
	2 000
	
	

	Télécoms
	
	
	24,5%
	12 997
	
	11,93

	
	SFR
	35%
	 
	10 497
	13 x EBITDA 2002
	

	
	Cegetel
	40%
	
	2 500
	
	

	Internet
	
	
	1,5%
	800
	
	0,73

	
	Vizzavi
	50%
	
	500
	
	

	
	Scoot.net
	23%
	
	
	
	

	
	MP3.com
	100%
	
	
	
	

	
	Allo-ciné
	75%
	
	300
	
	

	VU Publishing
	
	100%
	0%
	12
	11 x EBITDA 2002
	0,01

	Vivendi Environnement
	
	63%
	15,4%
	8 178
	Cours de bourse
	7,51

	Actifs en trésorerie
	
	
	11,6%
	6 137
	
	5,64

	
	Echostar
	10%
	
	911
	Cours de bourse
	

	
	Mediaset
	1,5%
	
	166
	Cours de bourse
	

	
	BskyB
	18,8%
	
	2 744
	Cours de bourse
	

	
	Dupont
	1,6%
	
	8
	Cours de bourse
	

	
	Saint Gobain
	1,6%
	
	258
	Cours de bourse
	

	
	Eiffage
	4,6%
	
	61
	Cours de bourse
	

	
	Autocontrôle
	5%
	
	1989
	Cours de bourse
	

	Total VE
	
	
	132.1%
	69 940
	
	64.2

	Dette Nette fin 2001
	
	
	-32.1%
	17 000
	
	-15,61

	
	
	
	
	
	
	

	Nombre de titre ( en milliers)
	1 089
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Total VE de Vivendi Universal
	
	100%
	52 940
	
	48,6

	Décote de holding (10%)
	
	
	
	
	4,9

	
	
	
	
	
	

	Cours théorique de VU
	
	
	
	
	43,8


Avec un tel objectif de cours et compte tenu de la valeur du titre en bourse (soit 29,85 € au 13/05/02), on constate une décote égale à :

Décote  =  (43,8 / 29,85) – 1   =  47%

Annexe 2

Valorisation de Casino par la méthode du DCF 

Cette valorisation a été effectuée en prenant en compte le cours du 15/03/02 avec un cours de 81€

	Montant en millions d’euros
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	 Taux sans risque (OAT)
	5,00%
	
	 Somme des FCF actualisés
	779

	 Prime de risque
	4,00%
	
	 Valeur terminale
	16192

	Bêta
	0,395
	
	 Valeur d’entreprise
	
	16972

	 Coût des CP
	6,58%
	
	 Dette financière nette 2001
	3350

	 Coût de la dette avant IS
	5,50%
	
	 Valeur des CP
	13622

	 Coût de la dette après IS
	3,55%
	
	 Cours objectif
	116

	 CMPC (coût du capital)
	6,0%
	
	 Potentiel d’appréciation
	44%

	 Croissance à l’infini
	5,00%
	
	 Nb d’actions
	 
	117

	
	
	
	
	
	


	
	
	
	
	
	

	Montant en M  EUR
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	CA
	23647
	25317
	27073
	28994
	31099
	33123
	35028
	36780

	Taux de croissance du CA
	
	
	
	
	7,3%
	6,5%
	5,8%
	5,00%

	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	REX
	988
	1119
	1266
	1431
	1618
	1702
	1791
	1884

	Taux de marge opérationnelle
	
	
	
	
	5,2%
	5,2%
	5,2%
	5,2%

	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	REX après IS
	638
	734
	830
	938
	1061
	1116
	1174
	1235

	Taux d’IS
	35,43%
	34,43%
	34,43%
	34,43%
	34,43%
	34,43%
	34,43%
	34,43%

	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Dotations aux amortissements
	485
	532
	582
	628
	700
	746
	788
	828

	Amortissements en % du CA
	2,1%
	2,1%
	2,1%
	2,2%
	2,3%
	2,3%
	2,3%
	2,3%

	 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	(Investissements)
	(1 050)  
	(1 050)  
	(1 250)  
	(1 350)  
	(1 450)  
	(1 538)  
	(1 597)  
	(1 714)  

	(Variation du BFR)
	(118)  
	(115)  
	(119)  
	(126)  
	(133)  
	(77)  
	(118)  
	(108)  

	Free Cash Flow
	-45
	101
	43
	90
	178
	247
	248
	241

	FCF actualisé
	-43
	90
	36
	72
	133
	174
	165
	151


Tableau de détermination du BFR
	BFR
	-1357
	-1475
	-1590
	-1709
	-1835
	-1968
	-2045
	-2162
	-2270

	en % du CA
	-6,17%
	-6,17%
	-6,17%
	-6,17%
	-6,17%
	-6,17%
	-6,17%
	-6,17%
	-6,17%

	Variation de BFR
	
	-118
	-115
	-119
	-126
	-133
	-77
	-118
	-108


On constate que Casino, au cours actuel, présente une décote de l’ordre de 44% avec un cours 

objectif établi à 116 €.

Annexe 3

Valorisation de Bricorama par la méthode des comparables

	Référentiel boursier
	Cours (€)
	Nombre d'actions
	Capitalisation boursière (1)
	Dette Nette (2)
	Valeur d'entreprise (1) + (2)

	Castorama
	67,35
	157
	10574
	435
	11009

	GLAF
	133,5
	13
	1736
	-9,47
	1726

	GV
	17,9
	26
	465
	-14,88
	451

	Marionnaud
	50
	15
	750
	276
	1026


	
	CA 2002
	CA 2003
	X CA 2002
	X CA 2003
	EBE 2002
	EBE 2003
	X EBE 2002
	X EBE 2003

	
	 
	
	
	 
	 
	
	
	 

	Castorama
	10687
	12048
	1,03
	0,91
	1140
	1325
	9,66
	8,31

	GLAF
	5464
	5755
	0,32
	0,30
	422
	473
	4,09
	3,65

	GV
	771
	899
	0,58
	0,50
	98
	132
	4,60
	3,41

	Marionnaud
	730
	828
	1,41
	1,24
	95
	111
	10,80
	9,24

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	Moyenne sectorielle
	0,83
	0,74
	Moyenne sectorielle
	7,29
	6,15

	
	Agrégats de Bricorama (CA)
	552
	590
	Agrégats de Bricorama (EBE)
	40
	45

	
	Valeur d'entreprise de Bricorama
(million d'euros)
	460
	436
	Valeur d'entreprise de Bricorama
(million d'euros)
	291
	277

	
	(Dette Nette de Bricorama)
	(19)  
	(13)  
	(Dette Nette de Bricorama)
	(19)  
	(13)  

	
	Valeur des Capitaux Propres
de Bricorama
	441
	423
	Valeur des Capitaux Propres
de Bricorama
	272
	264

	
	Valeur des Capitaux Propres
de Bricorama par action
	80,2
	76,9
	Valeur des Capitaux Propres
de Bricorama par action
	49,5
	48,0


	REX 2002
	REX 2003
	X REX 2002 
	X REX 2003
	RN 2002
	RN 2003
	PER 2002
	PER 2003

	 
	
	
	 
	 
	
	
	 

	852
	993
	12,92
	11,09
	549
	651
	19,26
	16,24

	291
	329
	5,93
	5,25
	130
	151
	13,35
	11,49

	55
	82
	8,19
	5,49
	28
	45
	16,62
	10,34

	77
	91
	13,32
	11,27
	42
	51
	17,86
	14,71

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Moyenne sectorielle
	10,09
	8,28
	Moyenne sectorielle
	16,77
	13,20

	Agrégats de Bricorama (REX)
	29
	34
	Agrégats de Bricorama (RN)
	19
	21

	Valeur d'entreprise de Bricorama
(million d'euros)
	293
	281
	Valeur d'entreprise de Bricorama
(million d'euros)
	319
	277

	(Dette Nette de Bricorama)
	(19)  
	(13)  
	(Dette Nette de Bricorama)
	(19)  
	(13)  

	Valeur des Capitaux Propres
de Bricorama
	274
	268
	Valeur des Capitaux Propres
de Bricorama
	300
	264

	Valeur des Capitaux Propres
de Bricorama par action
	49,8
	48,8
	Valeur des Capitaux Propres
de Bricorama par action
	54,5
	48,0


Moyenne des valeurs des capitaux propres par action (cours objectif):  57 euros


Explications:


On constate que la méthode des comparables fait ressortir un cours objectif de 57 euros, soit un potentiel d’appréciation par rapport au cours du titre le jour de l’évaluation (à 51,65 €) de prés de 10%.


La constitution du référentiel boursier s’est fait après une analyse détaillée des évaluations faites par les analystes sur Bricorama. Pour ma part, malgré un secteur d’activité différent, j’ai souhaité conserver les sociétés Marionnaud et Grandvision (présentent dans les notes d’analyses de Dexia AM, ING et UBS) pour leur appartenance au domaine de la distribution 

Ceci illustre bien la complexité de la constitution d’un échantillon. Toutefois, si ce dernier reste homogène sur une majorité de critères, il ne peut remettre en cause l’intérêt que l’on peut apporter à cette évaluation.

Analyse de l’évaluation :



La valorisation par le multiple EBE est inférieure à celle du multiple de CA car l’entreprise à une rentabilité opérationnelle inférieure à celle des concurrents du référentiel boursier. Par ailleurs, sa valorisation par le multiple de REX est supérieure à celle issue du multiple d’EBE car l’entreprise comptabilise moins de dotations aux amortissements que ses concurrents. En d’autres termes, elle investit moins.

Pour finir, la valorisation par le PER est supérieure à celle issue de REX car l’entreprise fait davantage jouer l’effet de levier que ses concurrents. Son ration d’endettement (Dette Nette / Capitaux Propres) est supérieur à celui de ses concurrents. La valorisation est donc meilleure lorsqu'on intègre les frais financiers (dans le PER) que lorsqu'on déduit la dette financière nette (dans le multiple du REX). Bricorama a donc relativement plus recours à l'endettement que les autres sociétés du référentiel.

Annexe 4

Illustration de l’effet d’annonce sur Genesys (Source Bourosrama)

Réponse de GENESYS concernant une offre d'achat

	


	(AOF) - "Lundi 4 mars, Genesys a appris qu'un groupe d'actionnaires dirigé par John Hassett avait déposé un Schedule 13D auprès de la US Securities and Exchange Commission, dans lequel il était indiqué que le groupe détenait 5,9 % du capital social existant de Genesys, et il était suggéré qu'une partie, dont l'identité n'est pas précisée, pourrait envisager d'acquérir notre société, rapporte le groupe dans un communiqué. Genesys est préoccupée par les déclarations contenues dans le Schedule 13 D et par les impressions qu'elles semblent avoir créées. Nous pensons qu'il est important de clarifier la situation afin de s'assurer qu'aucune impression fausse ne puisse perdurer.

 

En particulier :


  
- Genesys n'est pas à la recherche de propositions d'acquisition, et n'anticipe pas de l'être. 
- Monsieur Hassett et son groupe agissent à leur propre initiative exclusivement, et non pour le compte de
  Genesys. Le groupe n'a reçu aucune autorisation pour négocier ou discuter une quelconque opération 
  pour  le compte de Genesys.

- Genesys n'a reçu aucune offre d'acquisition, ni à 30 euros par action ni à aucun autre prix, et Genesys
  n'a pas non plus reçu d'information en provenance d'un acquéreur potentiel indiquant qu'une
  quelconque opération est envisagée.

- Genesys a l'intention de demander à la COB de mener une enquête sur l'évolution du cours de Genesys
  et de prendre des mesures en cas d'infraction aux législations ou réglementations français. 

	


Genesys: prises de profit.

	(Cercle Finance) - Prises de profit obligent, le titre du spécialiste français de la vidéoconférence repart à la baisse à la Bourse de Paris où, après avoir regagné près de 57% de sa valeur en l'espace de dix séances, il se replie actuellement de 7,9% environ à 12,13 euro. Il s'agit d'une des plus fortes baisse enregistrées par les valeurs éligibles au Service à règlement différé (SRD).



Dans un communiqué publié dans la matinée, la direction a fait part une augmentation de 35% de son volume d'activité au quatrième trimestre 2001, période à laquelle il s'est établi à 237 millions de minutes de téléconférences. Sur la même période, le chiffre d'affaires total et l'Ebitda (hors éléments exceptionnels) du groupe ont respectivement progressé de 6,7 et 70,3%, à 54,5 et 9,2 millions d'euro.

Sur l'ensemble de l'exercice 2001, le volume d'activité progresse de 41,7% à 868 millions de minutes, le chiffre d'affaires pro forma de 16,6% à 212 millions d'euro, et l'Ebitda hors éléments exceptionnels de 13,7% à 28,7 millions d'euro.



Pour l'ensemble de l'exercice en cours, Genesys table toujours sur un chiffre d'affaires compris entre 230 et 250 millions d'euro et sur une croissance de 27 à 33% (pro forma) de son Ebitda (hors charge de restructurations).

On terminera en rappelant que, au-delà de l'attente de ces résultats, le titre Genesys bénéficiait hier de rumeurs selon lesquelles un groupe d'investisseurs américains détenant 5,9% de son capital aurait adressé une lettre à la direction, l'informant qu'un acquéreur potentiel pourrait se déclarer. Le prix avancé s'élève à 30 euros par titre, soit une prime de 130% sur la base du cours actuel. 


Annexe 5

Exemple de ramassage en Bourse (Source Boursier.com)
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	ASF : le ramassage continue en bourse

28/05/2002 - 11h46
Les ASF ne sont pas prêts de redescendre de leur sommets boursiers. Le dossier intéresserait en effet de plus en plus de monde, ce qui pourrait précipiter le ramassage du tandem Vinci/Eiffage qui agit de concert et qui détient déjà 17,19% du capital des Autoroutes du Sud de la France. Les deux groupes qui ont annoncé ce franchissement de seuil le 12 avril dernier auraient depuis déjà augmenté leur participation proche de 19%. Les applications continuent d'ailleurs de se suivre en bourse (une de près de 100000 titres a encore été notée hier midi sur le marché).

D'autres groupes regarderaient donc aussi le dossier qui sera sans doute l'un des groupes à privatiser rapidement si le gouvernement actuel est conforté par le résultat des législatives de juin. Parmi les ramasseurs potentiels citons Colas, la filiale de Bouygues, qui dispose déjà d'un petit strapontin dans le capital des ASF et qui observe de près les agissements de ses deux concurrents au sein du capital du groupe concessionnaire. Autre nom avancé, celui du trio espagnol Acesa-Aurea-Iberpistas qui est en train de former le premier concessionnaire d'autoroutes espagnol et qui penserait déjà à placer quelques pions à l'étranger, pour voir...

Attention, notre rubrique "Rumeurs" se veut l'écho des informations qui circulent dans les salles de marché. Ces rumeurs ne pouvant être vérifiées, elles doivent donc être considérées avec précaution. 

©2002 Boursier.com
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On constate donc bien une relution du BPA de A suite à l’OPRA
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		DIM		67		3		3212		BULLE		CODE_FR		0				0																0.317576		4.38455						17		0		12.4323030601		0.4553279481		0.8633576421

												f0.00%						f0.0

				Comparaison entre Bnp Paribas et DJ Stoxx Banks basé sur la méthode Capi / Ca= F(Marge Nette) pour l'année fiscale 2002 (25/04/2002) *

						Marge Nette		Capi / Ca		Capi		Marge Nette		Capi / Ca		Capi		Distance / déviation standard		Oui / Non		Code		XReg		YReg		Variation		Valide

				Hsbc Holdings		0.235		4.072		124260.000		23.55%		4.07		124,260		3.6		Y		1380		0.24		4.07		0.055		0.000

				Royal Bank Of Scotland		0.000		0.000		0.000		18.30%		3.67		92,387		0.0				1398		0.20		2.88		0.000		0.000

				Ubs		0.140		2.677		71617.100		13.99%		2.68		71,617		2.5		y		695		0.14		2.68		0.039		0.000

				Lloyds Tsb Group		0.318		4.385		70899.100		31.76%		4.38		70,899		0.1		Y		1386		0.32		4.38		0.002		0.000

				Barclays		0.229		3.412		65784.700		22.85%		3.41		65,785		0.6		Y		1363		0.23		3.41		0.009		0.000

		SR,CT3		Bnp Paribas		0.228		2.735		50774.800		22.83%		2.74		50,775		2.9		Y		174		0.23		2.74		0.045		0.000

				Hbos Plc		0.000		0.000		0.000		26.11%		4.12		50,374		0.0				4965		0.20		2.88		0.000		0.000																																31.00

				Bsch (Bco Santan. Centl		0.000		0.000		0.000		17.01%		2.89		46,691		0.0				912		0.20		2.88		0.000		0.000																																35.00

				Deutsche Bank		0.114		1.567		43447.600		11.44%		1.57		43,448		1.6		Y		813		0.11		1.57		0.025		0.000

				BBVA (Banco Bilbao)		0.189		2.986		41677.200		18.86%		2.99		41,677		1.0		y		908		0.19		2.99		0.015		0.000																																9.00

				Abn Amro Holding		0.000		0.000		0.000		12.59%		1.89		36,028		0.0				834		0.20		2.88		0.000		0.000

				Societe Generale		0.156		2.095		31316.200		15.60%		2.10		31,316		1.6		y		132		0.16		2.10		0.024		0.000

				Unicredito Italiano		0.000		0.000		0.000		17.46%		2.59		26,636		0.0				997		0.20		2.88		0.000		0.000																																34.00

				Abbey National		0.265		3.478		25737.000		26.46%		3.48		25,737		1.4		Y		514		0.26		3.48		0.021		0.000

				Intesa Bci		0.000		0.000		0.000		13.93%		2.07		23,522		0.0				994		0.20		2.88		0.000		0.000

				Credit Agricole		0.249		3.562		22749.700		24.89%		3.56		22,750		0.1		Y		31095		0.25		3.56		0.001		0.000

				Dexia		0.265		3.593		21376.300		26.49%		3.59		21,376		0.8		Y		4586		0.26		3.59		0.013		0.000

				Bayerische Hypo & Vereins		0.000		0.000		0.000		9.47%		1.82		20,191		0.0				708		0.20		2.88		0.000		0.000

				San Paolo Imi		0.000		0.000		0.000		20.40%		2.82		17,864		0.0				1000		0.20		2.88		0.000		0.000																																8.00

				Nordea Ab		0.000		0.000		0.000		25.49%		2.83		17,676		0.0				2879		0.20		2.88		0.000		0.000																																5.00

				Credit Lyonnais		0.141		2.279		15830.400		14.08%		2.28		15,830		0.4		Y		184		0.14		2.28		0.006		0.000

				Standard Chartered		0.000		0.000		0.000		15.72%		2.90		15,503		0.0				1406		0.20		2.88		0.000		0.000																																12.00

				Danske Bank		0.000		0.000		0.000		30.31%		3.66		13,979		0.0				1082		0.20		2.88		0.000		0.000																																2.00

				Allied Irish Banks		0.000		0.000		0.000		25.14%		3.20		12,903		0.0				1941		0.20		2.88		0.000		0.000																																25.00

				Bank Of Ireland		0.000		0.000		0.000		32.81%		4.18		12,702		0.0				5135		0.20		2.88		0.000		0.000																																1.00

				Kbc		0.000		0.000		0.000		17.79%		2.02		12,555		0.0				1069		0.20		2.88		0.000		0.000

				Svenska Handelsbank		0.000		0.000		0.000		36.13%		4.63		11,370		0.0				1142		0.20		2.88		0.000		0.000																																27.00

				Commerzbank		0.066		1.478		10621.100		6.64%		1.48		10,621		1.0		Y		709		0.07		1.48		0.016		0.000

				Banco Popular Espanol		0.000		0.000		0.000		29.13%		4.54		9,894		0.0				911		0.20		2.88		0.000		0.000																																26.00

				Banca Monte Dei Paschi		0.000		0.000		0.000		13.07%		1.91		9,857		0.0				12697		0.20		2.88		0.000		0.000

				Rolo Banca 1473		0.000		0.000		0.000		26.30%		4.48		9,209		0.0				1558		0.20		2.88		0.000		0.000																																32.00

				Banco Comercial Portugues		0.000		0.000		0.000		29.37%		3.82		9,074		0.0				3607		0.20		2.88		0.000		0.000																																3.00

				Almanij		0.000		0.000		0.000		8.95%		0.90		8,489		0.0				1047		0.20		2.88		0.000		0.000																																16.00

				Banca Fideuram		0.000		0.000		0.000		39.50%		12.08		7,807		0.0				992		0.20		2.88		0.000		0.000

				Alliance & Leicester		0.239		3.622		7710.080		23.90%		3.62		7,710		1.0		Y		4173		0.24		3.62		0.016		0.000

				S E Banken		0.000		0.000		0.000		17.35%		2.23		7,371		0.0				1135		0.20		2.88		0.000		0.000																																36.00

				Foreningsparbanken		0.000		0.000		0.000		22.13%		2.68		7,060		0.0				2894		0.20		2.88		0.000		0.000																																7.00

				Banca Naz Lavoro		0.000		0.000		0.000		13.15%		1.59		5,501		0.0				2717		0.20		2.88		0.000		0.000																																37.00

				Northern Rock		0.000		0.000		0.000		39.21%		5.37		4,777		0.0				5567		0.20		2.88		0.000		0.000																																30.00

				Dnb Holding		0.000		0.000		0.000		27.10%		2.61		4,732		0.0				1101		0.20		2.88		0.000		0.000																																4.00

				National Bank Of Greece		0.000		0.000		0.000		17.65%		2.39		4,603		0.0				6605		0.20		2.88		0.000		0.000																																13.00

				Banca Di Roma		0.000		0.000		0.000		7.70%		1.03		4,098		0.0				991		0.20		2.88		0.000		0.000																																18.00

				Natexis Bq Pop		0.167		2.064		4085.780		16.67%		2.06		4,086		2.4		Y		23		0.17		2.06		0.037		0.000

				Bipop Carire		0.000		0.000		0.000		13.38%		3.39		3,968		0.0				4039		0.20		2.88		0.000		0.000

				Efg Eurobank Ergasias		0.000		0.000		0.000		21.46%		3.80		3,957		0.0				12698		0.20		2.88		0.000		0.000																																33.00

				Erste Bank Der Oesterreichi		0.111		1.669		3814.500		11.12%		1.67		3,815		0.9		Y		8413		0.11		1.67		0.013		0.000

				Banco Espirito Santo		0.000		0.000		0.000		17.90%		2.88		3,569		0.0				3605		0.20		2.88		0.000		0.000																																11.00

				Banco Sabadell		0.000		0.000		0.000		21.27%		3.14		3,340		0.0				24039		0.20		2.88		0.000		0.000																																24.00

				Julius Baer Holding		0.204		3.282		3338.310		20.41%		3.28		3,338		1.5		Y		1165		0.20		3.28		0.023		0.000

				Banca Popolare di Verona		0.000		0.000		0.000		18.68%		2.54		3,336		0.0				8880		0.20		2.88		0.000		0.000																																10.00

				Banca Lombarda		0.000		0.000		0.000		12.41%		2.47		3,282		0.0				5479		0.20		2.88		0.000		0.000																																22.00

				Banca Pop. Bergamo		0.000		0.000		0.000		15.93%		1.93		2,959		0.0				993		0.20		2.88		0.000		0.000																																14.00

				Alpha Bank		0.000		0.000		0.000		14.91%		2.02		2,811		0.0				6252		0.20		2.88		0.000		0.000																																23.00

				Banco Interc (Bankinter)		0.000		0.000		0.000		19.45%		4.68		2,733		0.0				910		0.20		2.88		0.000		0.000

				Banca Popolare Novara		0.000		0.000		0.000		14.16%		2.62		2,358		0.0				2995		0.20		2.88		0.000		0.000																																21.00

				Banca Popolare De Emilta		0.000		0.000		0.000				2.38		2,325		0.0				8564		0.20		2.88		0.000		0.000

				Commercial Bank Of Greece		0.000		0.000		0.000		15.48%		2.30		2,001		0.0				6273		0.20		2.88		0.000		0.000

				Anglo Irish Bank		0.000		0.000		0.000		38.84%		4.17		1,879		0.0				5138		0.20		2.88		0.000		0.000																																29.00

				Banca Popolare Milano		0.000		0.000		0.000		12.00%		1.37		1,869		0.0				1937		0.20		2.88		0.000		0.000																																15.00

				Gjensidige Nor Sparebank		0.000		0.000		0.000		25.55%		1.70		1,830		0.0				5570		0.20		2.88		0.000		0.000

				Banca Popolare Di Lodi		0.000		0.000		0.000		6.29%		1.24		1,523		0.0				8027		0.20		2.88		0.000		0.000																																19.00

				Banca Popolare Di Sondrio		0.000		0.000		0.000						1,455		0.0				9633		0.20		2.88		0.000		0.000

				Verwaltungs & Privat Bk		0.000		0.000		0.000		38.84%		5.82		1,274		0.0				2002		0.20		2.88		0.000		0.000																																28.00

				Bank Of Piraeus		0.000		0.000		0.000		11.46%		1.79		1,083		0.0				6606		0.20		2.88		0.000		0.000																																20.00

				Jyske Bank		0.000		0.000		0.000		22.22%		2.16		1,015		0.0				1088		0.20		2.88		0.000		0.000																																6.00

				Banca Pop Com & Ind		0.000		0.000		0.000		5.96%		0.95		910		0.0				8394		0.20		2.88		0.000		0.000																																17.00

				Bnp Paribas

				Résultat intermédiaire								61141.11

				Cours estimé								68.94

		SR,f0%		Potentiel de correction								20%

				R2								0.86

				Méthode sélectionnée								Y

		N5NBFN		Net Profit								4238.01

		N5NSALES		Ca								18564.40

		N5NCAPI		Capi								50774.80

				Alpha								0.46

				Beta								12.43

		HM		Beta2								0.00

		N1NPRICEN,N5NPRICE,SR,f0.00		Cours								57.25

		N5NNETDEBT,SR,f0.00		Dette nette

		N5NNBSHARE,SR,f#£v£##0		Nb Titres								886,895,040

		N5NCOEFFCAPI,SR,f0.00,HM										0.00
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		X CA		80.2		76.9		3.4

		X EBE		49.5		48.0		1.6

		X REX		49.8		48.8		1.0

		PER		54.5		48.0		6.5
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moi je voudrais les chiffres en abscisse et les multiples en ordinnées  sans changer la verticalité des barre !!!!!
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