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Introduction

La "crise de confiance" des investisseurs sur les
meéthodes d’évaluation prend 2 formes :

a Une crise "horizontale" entre les différentes
meéthodes

a Une crise "verticale" au sein de chague methode



Une crise horizontale

Un manque de confiance dans
les états financiers

Le retour de I'analyse de liquidite

Le probleme des comptes consolides
et des flux de trésorerie



Un manque de confiance dans les états financiers

Q Au-dela des scandales et faillites aux Etats-Unis, les
iInvestisseurs financiers ont "perdu confiance" dans les états
financiers des groupes cotés et la méfiance est devenue la
regle



Un manque de confiance dans les états financiers

Saint-Gobain,
juillet 2002 :

Scor,
octobre 2002 :

Adecco,
Janvier 2004:

N N e " 8
3 Saint-Gobain, Communiqué - “Jusqu’a présent, Saint-Gobain estimait que la
couverture d’assurance de CertainTeed suffisait pour couvrir les litiges
d’amiante aux Etats-Unis. Cependant, I'évolution récente de la situation

américaine incite a une prudence accrue. C’est pourquoi le Groupe a décidé
~ d’enregistrer dans ses comptes au 30 juin 2002 une provision destinée a

couvrir les futurs risques liés a 'amiante. [...] Saint-Gobain prévoit de procéder

de la méme fagon chaque année afin de maintenir un niveau de couverture.
_constant.”

Scor, Communiqué, 30 octobre 2002 - “Le résultat net de I'exercice 2002
devrait étre une perte nette estimée de l'ordre de 250 millions d’euros.
[...] La société a di ramener a la stricte valeur de marché son
investissement dans SWISS Life par une provision pour I'exercice d’un total
de 100 millions d’euros.”

F— e — - T ——

Adecco, Communiqué,12 janvier 2004- «The reasons for the delay in
completion of the audit include:

The identification of material weaknesses in internal
Company's North American operations of Adecco Staffing

The resolution of possible accounting, control and compliance issues in the
- Company's operations in certain countries *

controls in the



Une crise horizontale

Un manque de confiance dans
I'information financiere

Le retour de 'analyse en liquidite

Le probleme des comptes
consolides et des flux de trésorerie



Le retour de I’analyse en liquidité

Une redécouverte de la notion de liquidité

0 Aprés la mort du fonds de roulement, on assiste a un retour d’'un
raisonnement en liquidité a tres court terme sous la pression des
agences de rating

La liquidité

Actifs devenus liquides

e - Capitaux propres
4________

Passifs devenus exigibles

™ Fonds de roulement

[l Source : «Finance
ksl o’Entreprise», P. VVernimmen

8

2 ans



Le retour de I’analyse de liquidité

Le probléme de la structure
financiere

0 Cette redécouverte de la notion
de liquidité pose des lors le
probleme de la structure
financiéere ; faut-il encore
raisonner en terme de dette

Netle ? merer—— e~ — e

wiith ce
finarci

the current
such financial

covenants in the future.



Une crise horizontale

l.  Un manque de confiance dans
I'information financiere

Il. Le retour de I'analyse de liquidite

lll. Le probleme des comptes
consolidés et des flux de trésorerie
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Le probleme des comptes consolidés et des flux de trésorerie

Difficulté pour une maison-mere d'agglomérer des flux
des filiales pour rembourser ses dettes

Q Les analystes ont pris conscience de la difficulté de
rembourser la dette de la maison-mere avec les flux de
trésorerie generés par des filiales controlées majoritairement
mais pas a 100%
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Le probleme des comptes consolidés et des flux de trésorerie

a Exemple 1 : Vivendi Universal et Cegetel

Business Unit Cegetel Organigramme avant simplification
Au 30/09/02 € Millions
CA 5 246
EBITDA 1 806
EBIT 1 206

Source : Extrait des comptes de
Vivendi Universal au 30/09/2002

Source : Vivendi Universal
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Le probleme des comptes consolidés et des flux de trésorerie

Q Exemple 2 : France Telecom et Wanadoo

France Telecom € Millions
Dette brute au 30/06/03 58 897
Trésorerie au 30/06/03 9 568
Wanadoo € Millions
Dette brute au 30/06/03 399
Trésorerie au 30/06/03 1991

" Au 15/01/04

Source : Résultats semestriels de France

Telecom et Wanadoo au 30/06/2003

Groupe

France Telecom

73.2 %

Wanadoo SA

Capitalisation boursiéere :
55 Mds € "

Capitalisation boursiéere :
10 Mds € "
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Le probleme des comptes consolidés et des flux de trésorerie

Un probléme qui s’applique également a :
0 La location financiere

0 La rentabilité de I'actif économique et la juste valeur

0 Les effets fiscaux

14



Une crise verticale

. La méthode des multiples
Il. La méthode DCF

lll. La méthode patrimoniale
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La méthode des multiples

Un marché européen trés corrélé au marcheé US

Divergence de consommation
en Europe " Actions US et européennes "

450

différence sur I'année en % Base 100, a janvier 1992
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1
— Espagne 1 Source : Note d’analyste
Pays-Bas

Malgré les divergences de consommation entre les pays en Europe, la

performance des actions européennes reste trés corrélée au marché US
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La méthode des multiples

Une forte volatilité des cours de bourse

N

Volatilité
des cours

Volatilité

du passif

Volatilité
des résultats

révisions de BPA, entreprises

proches de leur point mort
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La méthode des multiples

Une forte volatilité des cours de bourse

Volatilité du CAC 40 depuis 1988

40+
35-
30-

4 Mr-'\\_‘_ wﬂf\/mﬂf

15
101
5
0
X D O - N O T BV © K O O O = N
® & 3 & 9 9 § @ 3 § 9 3 & 3 O
c < < < < < < < < < < < < < Cc
D s e L e e L e L e L L e s L |
- D D D /D /D /D /D /Y /D /D /D /D /D M

Source: Datastream
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La méthode des multiples

Une forte volatilité des cours de bourse

Révision des bénéfices par action en Europe

Source: Note d’analyste

jan avr jui oct jan avr jui oct
01 02
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La méthode des multiples

Une crise des soldes dans la méthode des multiples

a Le multiple du chiffre d’affaires enfin décredibilisé

Q Le multiple d’'EBITDA a montré ses limites en ignorant
I'intensité capitalistique

0 Les multiples d’'EBITA et d’'EBIT, conceptuellement les plus
justes, sont affectés par les provisions sur actifs d’exploitation,
les frais de restructuration, ou les ajustements de juste valeur
des incorporels
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La méthode des multiples

Un retour dangereux du PER qui sur-valorise la dette et sous-
valorise les capitaux propres

O Soient A et B 2 entreprises de taille et perspectives identiques et évoluant dans le méme secteur:

Société A B
Résultat d’exploitation 150 177

- frais financiers 30 120

- imp6bts sur les sociétés (40%) 48 23
= résultat net 72 34
Capitalisation boursiere 1800 ?
Valeur de la dette (a10% I'an) K100) 1200

O Le PER de A est de: 1800/72 = 25. En appliquant ce multiple a B, on obtient une valeur des
capitaux propres de B de : 25 x 34 = 850

O Le multiple du résultat d’exploitation de A ressort a 14. En appliquant ce multiple a B, on obtient
une valeur d’entreprise de 2478, soit une valeur des capitaux propres de 1278

——> Le PER sur-valorise la dette et sous-évalue la valeur des capitaux propres
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Une crise verticale

La methode des multiples
La méthode DCF

La methode patrimoniale
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La méthode DCF

Des hypothéses financieres irréalistes ont décrédibilisé

la méthode

0O Wanadoo - I'exemple d’un broker

Cours d'introduction en bourse : 19 €
Obijectif de cours : 25 €
Cours au 03/02/2003 : 5.22 €
Des hypothéses Prévisions Réel
‘c’l{’e’ at";’;"e”es € millions 1999 2000e 2001e  2002e|| 1999 2000 2001 2002
Iscutables par CA 799 979 1363 1888 810 1111 1563 1935
nature EBITDA 77 2 14 167 77 66 -82 75
Mais des hypothéses Taux de l'argent sans risque : 5.3%
financieres irréalistes Prime de marché : 3.5%
pour I’entreprise et le Co(t de la dette : 6.3%
Secteur Beta : 1.6
WACC : 9.2%
Taux de la croissance a l'infini : 5.0%
Part de la valeur finale : 90.4%

Source: Note d’analyste; Wanadoo
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La méthode DCF

Prime de risque

Prime de risque depuis 1982
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Source : Associés en Finance

Taux obligataire

Prime de risque
Taux obligataire : Taux Swap Euribor a 10 ans

Prime de risque = Espérance de rentabilité des actions de la zone euro - taux obligataire
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La méthode DCF

Is the Beta dead ?

Assurances vie Assurances

2,0

Moyenne mobile du beta a 20 semaines Moyenne mobile du beta a 20 semaines
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Source : Note d’analyste



La méthode DCF

Tendances actuelles

Q L’horizon court terme ne permet souvent pas d’avoir une
visibilité qui dépasse la fin de | ‘’exercice

Q Les analystes continuent a faire des preévisions a 2-3 ans mais
utilisent peu la methode DCF dans leur travail de valorisation
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Une crise verticale

|. La methode des multiples
II. La méthode DCF

lll. La méthode patrimoniale
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La méthode patrimoniale

Une méthode difficile a mettre en ceuvre

Q L’évaluation des actifs incorporels devient de plus en plus
problematique dans le contexte de la juste valeur : goodwill,

R&D
Q Des passifs latents
Q Une fiscalité latente difficile a évaluer

|::> Une méthode devenue difficile a appliquer sauf aux
sociétés fonciéres et aux sociétés holding
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La méthode SOP

Q Saint-Gobain, sum-of-the parts :

Sum-of-parts

Divisian

Tatal

Building Materiaks
Distribution

Fipe

Total Housing
Total

et dabt

Source : Note d’analyste

T

EBITDA

Op profit

Reason

2 net debit
Mainly Vivend Universal

ar our NP calculation

Valuation
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Conclusion : Moins d'engouement pour le papier actions

Les investisseurs raisonnent moins en valeur qu’en
rendement

QHeésitation des investisseurs devant le risque d’'une chute des

cours

Q Recherche d'une performance dite decorellée, fondée sur le
rendement

Q0 Raisonnement en arbitrage sur deux valeurs, sur une valeur et
un titre donnant accés au capital, sur un effet "news"...

::> Moindre intérét pour la valeur intrinséque des
sociétés
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Conclusion : Moins d'engouement pour le papier actions

Les investisseurs raisonnent moins en valeur qu’en
rendement

Ratio taux d’intérét / dividendes au Royaume-Uni depuis 1900
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Source : Note d’analyste



