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Pour évaluer une entreprise, le professionnel a souvent recours a la technique dite des « multiples
de valorisation ». Ces derniers sont obtenus de deux manieres différentes : soit a partir d’'un panel
d’entreprises cotées dont I'activité est jugée comparable, soit en ayant recours a une modélisation.

Quelle que soit la méthode employée (panel ou modélisation), se pose le probleme de la détermination du

multiple en fonction du niveau de résultat utilisé. Sur ce point, le professionnel a le choix entre plusieurs
possibilités : le résultat net, l'EBIT, 'EBITDA, la marge brute sur cot des ventes (si I'entreprise est en

mesure de calculer le colit des produits vendus) et le chiffre d’affaires.

A chaque niveau de résultat ou d’indicateur, correspond un multiple et un seul, en fonction des
caractéristiques et des spécificités de I'’entreprise. Le probleme est de savoir de quelle maniere peut-on
les déterminer ?

[. LEXEMPLE D'UNE PMI INDUSTRIELLE

Prenons I'’exemple d’'une PME industrielle, spécialisée dans la fabrication de composants électriques
(nous l'appellerons « LG »). Elle a réalisé un chiffre d’affaires de 9.8 M€ en 2025 et de 8.6 M€ en 2024.

Le compte de résultat simplifié sur les deux années 2025 et 2024 se présente comme indiqué dans le

tableau 1.
Tableau 1 : Compte de résultat simplifié de la société LG
Données de résultat (en M€) 2025 2024
Chiffre d'affaires 9,481 8,649
Marge brute 4,819 4,466
EBITDA 2,218 2,022
EBIT 1,809 1,643
Résultat net 1,245 1,166

Comme on peut le constater, les résultats de I’entreprise se présentent tres favorablement. On constate
d’une part un haut niveau des marges et d’autre part une tres bonne stabilité des taux de marge sur les
deux années analysées (voir tableau 2).
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Tableau 2 : Taux de marge de la société LG

Taux de marge 2025 2024

Taux de marge brute 50,83 % 51,64 %
Taux d'EBITDA 23,39 % 23,38 %
Taux d'EBIT 19,08 % 19,00 %
Taux de résultat net 1313 % 13,48 %

Les structures financieres simplifiées se présentent comme indiquées dans le tableau 3. Le taux
d’endettement net progresse entre 2024 et 2025 et passe de 40 % a 57 % des capitaux propres.
Cet endettement financier net (EFN) s’appuie principalement sur des dettes a long terme.

Le niveau d’endettement peut sembler élevé mais il n’a rien de préoccupant car I’entreprise réalise
une bonne croissance dont le taux est nettement supérieur au taux d’intérét nominal moyen de la
dette financiére (respectivement 9.6 % contre 3.83 % avant impo6t). Par ailleurs, la progression du taux
d’endettement trouve son explication dans une stratégie de croissance externe ambitieuse, conduite avec
succes par les dirigeants de 'entreprise depuis plusieurs années. Enfin, ce taux est proche de celui du
panel de sociétés cotées travaillant dans le méme secteur et effectuant une activité similaire (Voir sur
ce point I'annexe 1).

Tableau 3 : Les structures de financement

Données du bilan 2025 2024
Capitaux propres 7,374 7,566
Dettes financiéres a long terme 6,059 4,643
Dettes financiéres a court terme 0,554 0,443
Trésorerie et équivalents 2,381 2,081
Endettement financier net (EFN) 4,232 3,005
Capitaux employés 11,606 10,571
Taux endettement 57,39 % 39,72 %
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I1. LA CROISSANCE A LONG TERME : 3.53 %

Le premier parametre qu’il faut déterminer est
le taux de croissance a long terme. La pratique la
plus courante pour cet exercice est de se référer
a la croissance a long terme prévisionnel du PIB
de la zone géographique dans laquelle I'entreprise
opére majoritairement.

Sur ce point, « LG » réalise une large part de
son chiffre d’affaires dans I'hexagone (80 %)
et le reste dans les principaux pays de I'Union
Européenne. La croissance a long terme du PIB
de la France devient le référentiel. Il est estimé
a 1.5 % par an en volume (c’est-a-dire en termes
réels aprés déduction du niveau d’inflation).

En faisant I'hypothese d’'une évolution modérée
et maitrisée des prix, estimée a 2 % par an, la
croissance nominale a long terme des bénéfices a
retenir pour « LG » est de :

[(1.015%1.02) -1] * 100 = 3.53 %.

Note : Précisons qu'’il s’agit dans le cas présent
d’une croissance nominale. En effet, tous les autres
parametres (par exemple le colit du financement
en fonds propres calculé plus loin) du multiple
sont exprimés en valeur nominale. Il est donc
logique que la croissance soit aussi exprimée en
termes nominaux par souci de cohérence.

I11. DETERMINATION DU COUT DU FINANCEMENT

EN FONDS PROPRES DE LA PME LG

Apres avoir déterminé la croissance, on calcule
le colit du financement en fonds propres (Cost of
Equity ou COE en abrégé). On utilise pour cela le
modele MEDAF : 'Trf+[Beta*MRP]. Le taux sans
risque (Trf - taux des OAT en France sur une durée
de 10 ans) se situe a hauteur de 3.66 % pour
I'année 2025.

Le coefficient béta du secteur des équipements
électriques est de 0.97 (ce coefficient a été obtenu
a partir de la sélection d’'un panel de 7 sociétés
homogenes et comparables (voir annexe 2).
Le coefficient béta integre l'effet de la dette
financiere. Il s’agit d’'un « Levered Beta ».

On constate que ce parametre, exprimant le niveau
de risque du secteur, est proche de 'unité, ce qui
correspond a un risque systémique plutot modéré.

La prime de risque du marché des actions (MRP
pour Market Risk Premium) est pour 'année 2025
de: 5.00 %>

Le cofit du financement en fonds propres (Cost Of
Equity - COE) est donc de :

COE =3.66 % +[0.97 *5 %] =8.51 %.

Précisons que le taux de 8.51%, affiché ci-dessus,
représente le colit du financement en fonds propres
d’une entreprise cotée de grande taille et dont les
titres sont liquides. Tel n’est pas de la société « LG ».
Celle-ci est une PME. A ce titre, elle supporte des
risques spécifiques et plus importants que ceux
d’'une entreprise de grande taille dont le marché
estlargement internationalisé avec une gamme de
produits nettement plus diversifiée.

! Le modele MEDAF comporte trois parametres : Trf = Taux des OAT 10 ans, MRP = Prime de risque du marché des actions pris dans sa
globalité et le coefficient béta qui mesure le niveau de risque du secteur d’activité.

2 Voir sur ce point les travaux de la CCEF.
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Il est donc nécessaire de prendre en
considération ces risques en modifiant le cofit
du financement en fonds propres par un taux
additionnel et qui reflete uniquement I'effet-
taille (ce qu’on appelle le « Size Premium »).

Pour un EBIT de 1.809 M€ (voir tableau 1), la
CCEF préconise un coit additionnel de : 5.59 %?3
qui reflete le risque lié exclusivement a la taille
de 'entreprise « LG ». Ce taux s’ajoute au cofit de
financement en fonds propres des sociétés cotées
du secteur des équipements électriques.

Coft financement en fonds propres de « LG » =
8.51% +5.59 % =14.10 %

Note : Le taux d’actualisation de 14.10% peut
paraitre élevé. Il correspond en réalité a la
rentabilité qu’un investisseur serait en droit
d’attendre s’il devait investir dans la société « LG »
et ce, en étant parfaitement informé des risques
inhérents a cette entreprise. Précisons que ce taux
est, pour des PME, généralement compris entre
13 % et 16 %.

Apres la croissance et le colit du capital, il importe
de calculer la rentabilité des fonds propres.
« LG » dégage une rentabilité des capitaux
propres (appelé « ROE » - résultat net divisé par les
capitaux propres y compris les minoritaires) de :

1.245 M€ /7 374 M€ = 16.88 %.

A partir des trois données qui précédent
(croissance, colt du capital, rentabilité pour
les actionnaires), il est possible de calculer le
multiple du résultat net?, c’est-a-dire le nombre
de fois que les capitaux propres (exprimés en
valeurs de marché et non en valeurs comptables)
valent rapportés au bénéfice net de 'année (hors
éléments exceptionnels). Pour cela, on recourt au
modele indiqué ci-dessous.

3 Voir sur ce point la revue Convergence Février 2026 de la Compagnie des Conseils et Experts financiers (CCEF).
* Précisons que le résultat net est hors de tout élément exceptionnel ou inhabituel.

IV. MODELE DE CALCUL DU MULTIPLE

DE RESULTAT NET

Multiple du résultat net =

[1-(o5))

COE-g

Avec g = croissance nominale a long terme des bénéfices, ROE = Rentabilité des capitaux propres,
COE = le colit du financement des capitaux propres ou coit du capital.

Dans la formule ci-dessus: ﬁ correspond au taux de rétention des bénéfices nécessaire pour soutenir
la croissance, le complément a 100 % exprime dés lors la capacité de distribution des dividendes.
Le dénominateur [COE - g] est le reflet de I'arbitrage entre rendement attendu des capitaux propres
et croissance a long terme.
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Remarquons que cette formule est intéressante car elle met en relation plusieurs variables stratégiques
de I'entreprise : la croissance, la rentabilité obtenue et le rendement attendu par les actionnaires.

En reprenant les données de ’entreprise, on obtient : g/ROE = 5.3 %/16.88 % = 31,40 % soit un
complément a 100 de : 68,6 %. La différence du dénominateur : COE - g=14.10 % - 5.3 % = 8.8 %.

Le multiple du résultat net de la société « LG » est donc de : 68.6%/8.8% = 7.80 fois le résultat net.

Note : Ce multiple de 7.80 fois le résultat net a une signification pour un praticien car nombre d’entreprises
de petite et moyenne taille sont, le plus souvent, valorisées par un multiple compris entre 6 et 8 fois le
bénéfice net. Précisons que cette fourchette est purement indicative et ne peut pas étre considérée
comme intangible. C’est par le biais d’'une analyse stratégique de I'entreprise que le praticien peut ajuster
le multiple soit a la hausse, soit a la baisse.

Le multiple du résultat net permet d’estimer les capitaux propres en valeurs de marché. Il s’agit bien
entendu d’une estimation. Pour un résultat net de 1.245 M€ on obtient une valeur des capitaux propres
de: 1.245* 7.8 =9.711 M£. Si on compare cette estimation a la valeur comptable des capitaux propres
(Book value soit 7.374 M€), on obtient un multiple des capitaux propres (Price to Book Ratio ou PBR)
de:9.711/7.374 = 1.32 fois.

IV. DES MULTIPLES A TOUS LES ETAGES

Multiple d’EBIT : A partir de ce premier résultat, comment déterminer les autres multiples tout
en sachant que la valeur de la société doit s’adapter au résultat utilisé ? Par exemple, si on valorise
I'entreprise en ayant recours non plus au résultat net mais a I'EBIT ou a I'EBITDA, il est nécessaire
de recourir non a la notion de « valeur des capitaux propres » mais a celle de « valeur d’entreprise ».
La valeur d’entreprise est en effet égale a :

Valeur d’entreprise = Capitaux propres en valeurs de marché + Endettement financier net de la trésorerie (EFN)

Dans I'exemple de la société « LG », la valeur d’entreprise est égale a :

‘aleur d'entreprise : 9.711 ME + 4.232 M€ = 13,943 M€
* Tep—
| EFN

Valewur des Cx Propres

Pour un EBIT de 1.809 M€ (voir tableau 1), on obtient un multiple de : 13.943 M€ / 1.809 M€ = 7.71 fois.
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Dong, si le professionnel a recours a I'EBIT, il devra
utiliser un multiple de 7.71 fois le résultat avant
intérét des emprunts et avant effet de I'impo6t
sur les bénéfices. La cohérence est obtenue avec
les capitaux employés qui intégrent les dettes
financieres nettes de la trésorerie et 'EBIT qui est
calculé avant intérét des emprunts financiers.

Multiple d’EBITDA : Qu’en est-il si I’évaluateur
utilise cette fois 'EBITDA (2 218 M€ en 2025) ?
Précisons que ce résultat correspond toujours a la
valeur d’entreprise. Le multiple qu’il faut utiliser est
alors le suivant : 13.943 M€ / 2.218 M€ = 6.29 fois.

Dong, si le professionnel a recours a 'EBITDA, il
devra utiliser un multiple de : 6.29 fois.

Note : On peut formuler la méme observation que
précédemment. Un multiple de 6.3 fois 'EBITDA
est une donnée que 1'on rencontre fréquemment
dans les PME/PMI pour lesquelles un multiple
d’EBITDA est souvent compris entre 4 et 6 fois.

Multiple de la Marge brute : L'évaluateur peut
aussi utiliser une autre notion : celle de marge
brute ou encore appelée « Marge sur co(t des
ventes ». Cette notion est obtenue par la différence
entre le chiffre d’affaires et le colit des produits
vendus. Elle est pertinente pour les entreprises
industrielles. Dans ces entreprises ayant un cycle
de production, la notion de « cofit des ventes »
posséde une réelle signification. C’est le cas de la
société « LG » qui fabrique du matériel électrique.

En recueillant la donnée du tableau 1, on a une
marge sur colit des ventes de : 4.819 M£.

En reprenant la valeur d’entreprise, on obtient un
multiple de marge brute de : 13.943 M€ / 4 819
M€ = 2.89 fois.

Note : Les professionnels de I'évaluation savent
que pour une PMI la valeur d’entreprise est
souvent comprise entre 2 et 3 fois la marge brute,
avec la méme remarque que précédemment.

Multiple du chiffre d’affaires :
terminer son parcours, il est possible de recourir
au multiple du chiffre d’affaires (Price to Sales
Ratio ou PSR). Ce multiple se mesure par référence
a la valeur d’entreprise. Pour un chiffre d’affaires
de 9.481 M€ en 2025 (voir tableau 1) on a une
valeur d’entreprise de 13.943 M€, ce qui donne
un multiple de chiffre d’affaires de : 13.943/9.481
M€ = 1.47 fois.

Enfin, pour

Le multiple se rapportant au chiffre d’affaires est
de 1.47 fois.

En résumé, nous avons obtenu au cours de notre
analyse six multiples différents. Ils sont résumés
dans le tableau 4 ci-dessous en distinguant ceux
relatifs a la valeur des capitaux propre et ceux
relatifs a la valeur d’entreprise.

Tableau 4 : Récapitulatif des multiples de valorisation obtenus pour I'’entreprise « LG »

Multiples relatifs aux capitaux propres Multiples relatifs a la valeur d’entreprise
Multiple des capitaux 1.32 Multiple de 'EBIT 7.70
propres
Multiple du résultat net 7.80 Multiple de I'EBITDA 6.29
Multiple de la marge brute 2.89
Multiple du chiffre d'affaires 1.47
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Annexe 1 : Taux d’endettement du panel

Entreprise Taux d’endettement

1 Entreprise A 59,32 %
2 Entreprise B 54,63 %
3 Entreprise C 51,28 %
4 Entreprise D 58,31 %
5 Entreprise E 60,47 %
6 Entreprise F 63,28 %
7 Entreprise G 57,90 %

Moyenne 57,90 %

Le taux moyen d’endettement du panel est proche de celui de la société « LG ». De ce fait, il n’est pas
nécessaire de modifier le coefficient béta de LG et de le conserver a hauteur de 0.97 (voir annexe 2).

Annexe 2 : Coefficient béta du panel

Entreprise Levered Beta

1 Entreprise A 112
2 Entreprise B 0,93
3 Entreprise C 0,96
4 Entreprise D 114
5 Entreprise E 0,89
6 Entreprise F 0,88
7 Entreprise G 0,90

Moyenne 0,97

Annexe 3 : Prime de taille en fonction du niveau d‘EBIT

Montant de I'EBIT en M€ 1 1.5 2

Prime de taille 6.13 % 576 % 5,50 %

Source : CCEF Revue Convergence Février 2026.

Note : Pour un montant de 1.81 M€ (résultat de la société LG), la prime de taille préconisée par la
CCEF s’éleve a 5.59%.
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