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Définitions
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Capitalisation boursière (CB) = cours de bourse x nombre d’actions

Valeur d’entreprise (VE) = Valeur économique des actifs de l’entreprise

VE= Valeur économique des CP + Dette nette

• Si la société est cotée : VE = CB + Dette nette

• Dette nette = Dette financière – VMP – Disponibilités

Multiples usuels

• xCA = VE / CA = (CB + Dette nette) / CA

• xEBE = VE / EBE = (CB + Dette nette) / EBE

• xREX = VE / REX = (CB + Dette nette) / REX

• PER = CB / Résultat net
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Méthodologie
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• Constitution d’un référentiel de sociétés cotées en bourse

• Même business modèle

• Mêmes perspectives de croissance et d’évolution de la profitabilité

• Calcul de multiples d’agrégats pour chaque société comparable

• xCA, xEBE, xREX et PER

• Calcul de moyennes par catégorie de multiples = multiples sectoriels

• Application des multiples sectoriels aux agrégats correspondants de la société 
à valoriser

• Déduction de la dette nette en cas d’utilisation de multiples issus de la VE

• Multiple de CA = VE / CA donc VE = CA x multiple de CA

• Valeur économique des CP = VE – Dette nette
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Exemple : valorisation de Swatch
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LVMH CB (M€) 213 252 Swatch CB (M€) 13 617

Date de clôture : 

Decembre
2016 2017 2018 2019 (e) 2020 (e) 2021 (e)

Date de 

clôture : 

Decembr

e

2016 2017 2018 2019 (e) 2020 (e) 2021 (e)

CA 37 600 42 636 46 826 53 404 57 922 62 118 CA 7 500 7 960 8 475 8 397 8 663 8 979

EBE 9 169 10 668 12 305 14 599 15 931 17 125 EBE 1 242 1 478 1 648 1 589 1 703 1 814

REX 7 026 8 293 10 003 11 545 12 732 13 821 REX 805 1 002 1 154 1 105 1 203 1 307

RCAI 6 472 7 934 9 489 10 998 12 187 13 445 RCAI 777 1 007 1 133 1 121 1 209 1 312

RN 3 981 5 129 6 354 7 340 8 157 9 017 RN 574 733 845 821 869 954

Dette 3 265 7 838 5 761 6 133 1 824 -3997 Dette -1307 -1589 -1015 -1 217 -1 465 -1752

RICHEMONT CB (M€) 39 660 Comparables cotés

Date de clôture : 

Mars
2017 2018 2019 2020 (e) 2021 (e) 2022 (e)

Société à valoriser

CA 10 647 10 979 13 989 15 197 16 083 17 169

EBE 2 325 2 591 2 547 3 180 3 473 3 757

REX 1 873 2 052 1 943 2 179 2 381 2 684

RCAI 1 570 1 653 3 168 2 051 2 269 2 578

RN 1 210 1 221 2 787 1 633 1 805 2 043

Dette -5 791 -5 269 -2 528 -2 809 -2 560 -3 492

Amounts (€ million) Capit Dette nette VE CA EBE REX Résultat net F

Listed peers boursière 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

LVMH 213 252 6 133 1 824 219 385 215 076 53 404 57 922 14 599 15 931 11 545 12 732 7 340 8 157

Richemont 39 660 -2 809 -2 560 36 851 37 100 15 197 16 083 3 180 3 473 2 179 2 381 1 633 1 805

VE/CA VE/EBE VE/REX PER

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

LVMH 4,1 3,7 15,0 13,5 19,0 16,9 29,1 26,1

Richemont 2,4 2,3 11,6 10,7 16,9 15,6 24,3 22,0

____ ____ ____ ____ ____ ____ ____ ____

Moyenne 3,27 3,01 13,3 12,1 18,0 16,2 26,7 24,1

Agrégats de Swatch (M CHF) 8 397 8 663 1 589 1 703 1 105 1 203 821 869

____ ____ ____ ____ ____ ____

VE (M CHF) 27 428 26 076 21 146 20 592 19 843 19 533

Dette nette (M CHF) -1 217 -1 465 -1 217 -1 465 -1 217 -1 465

____ ____ ____ ____ ____ ____ ____ ____

Valeur économique des CP (M CHF) 28 645 27 541 22 363 22 057 21 060 20 998 21 896 20 906

• Identification des comparables cotés : 
LVMH et Richemont

• Récupération des données 
prévisionnelles sur www.zonebourse.com

• Multiples retenus : xCA, xEBE, xREX et 
PER

• Détermination de multiples sectoriels 
2019 et 2020

• Application des multiples sectoriels 2019 
et 2020 aux agrégats correspondants 
2019 et 2020 de Swatch 

• Obtention de la VE par application des 
multiples de CA, d’EBE et de REX 
respectivement aux CA, EBE et REX

• Déduction de la dette nette de Swatch 
pour passer de la VE à la valeur 
économique des CP

• Obtention immédiate de la valeur 
économique des CP par application du ËR 
sectoriel au résultat net
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Approche préliminaire de valorisation
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