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Les effets pervers associés à la méthode 
des multiples doivent conduire les parties 
prenantes à une transaction à faire preuve 

d’une vigilance renforcée…Difficultés et 
pistes de réflexion.

Evaluation d’entreprises : des effets 
pervers de la méthode des multiples 

dans le cadre d’une transaction…
Par Pierre Astolfi, associé 
Atriom Value, expert-
comptable, enseignant-
chercheur à l’Université 
Paris-Dauphine

En matière de covenants bancaires, des 
définitions précises des agrégats utilisés 

permettent d’éviter des contentieux.

Ebitda et dettes financières : 
des termes à clarifier dans les 

covenants bancaires
Par Xavier Paper, associé, 
Paper Audit & Conseil

Lorsque les entreprises souscrivent des contrats d’en-
dettement, ces derniers comportent souvent des 
clauses de remboursement anticipé, généralement 
qualifiées de «covenants bancaires», qui obligent 

l’emprunteur à respecter certains ratios financiers, générale-
ment du type dettes financières/capitaux propres, cash-flow 
libre/frais financiers, dettes financières/Ebitda (Earning before 
interest, taxes, depreciation and amortization). L’absence de 
respect de ces ratios expose à l’exigibilité immédiate des dettes. 
Afin d’éviter tout litige lié à l’interprétation de ces clauses, il 
convient d’être particulièrement vigilant à la définition de 
deux termes : l’Ebitda et les dettes financières.

1. Quelle définition de l’Ebitda ?
L’Ebitda ne donne lieu à aucune définition en matière comp-
table. A de nombreuses reprises, l’Autorité des marchés finan-
ciers (AMF) a émis le souhait, dans ses recommandations, 
que l’Ebitda soit décomposé à partir du résultat d’exploita-
tion et que les retraitements permettant d’opérer le passage 
entre ces deux indicateurs apparaissent en clair par nature. 
A cet égard, les groupes français font souvent référence, dans 
leur communication financière, au fait que l’Ebitda est un 
indicateur non normé et qu’il est présenté de manière hété-
rogène d’un groupe à l’autre ou d’une zone géographique à 
l’autre. L’utilisation de l’Ebitda est souvent privilégiée par les 
groupes endettés ou capitalistiques, souhaitant afficher un 
solde intermédiaire de gestion ne prenant en compte ni les 
charges financières ni les charges d’amortissement des immo-
bilisations corporelles et incorporelles. En effet, le niveau 
de performance affiché se trouve situé en amont du coût de 
l’endettement, du coût de la fiscalité et des charges d’amortis-
sement. En l’absence de codification officielle de l’Ebitda, il 
convient de veiller à l’inclusion, ou non, dans l’Ebitda de la 
part des intérêts minoritaires dans les résultats consolidés et 
de la quote-part dans les résultats des sociétés mises en équi-
valence. Il en est de même, s’agissant des charges de personnel 
liées aux stock-options, des coûts de restructuration, des 
charges locatives liées aux bureaux inoccupés, de l’ensemble 
des coûts qualifiés de non récurrents, des écarts actuariels 
liés aux engagements de retraite et des résultats financiers 

(résultats de change, résultats d’opérations de couverture…) 
distincts du coût de l’endettement net proprement dit.

2. Quelle définition des dettes financières ?
La recommandation n°  2009-R-03 du 2 juillet 2009 du 
Conseil national de la comptabilité (CNC) relative au format 
IFRS des états financiers considère que les dettes financières 
sont constituées :
– des passifs financiers à long terme, qui correspondent aux 
opérations d’emprunt de capitaux réalisées auprès du public, 
par exemple, sous forme d’emprunt obligataire, ou auprès de 
banques ou d’établissements financiers (crédits à moyen ou 
long terme, crédits-bails, etc.) ;
– des passifs financiers à court terme, en ce compris les émis-
sions de titres de créances négociables à court terme auprès des 
investisseurs, et
– le cas échéant, à titre exceptionnel, des passifs d’exploitation, tels 
que les dettes fournisseurs et les avances clients, dès lors que les 
conditions de règlement qui les caractérisent sortent très large-
ment des pratiques habituelles des entreprises du même secteur 
d’activité. Dans ce cas, le texte du CNC considère que l’opération, 
qui revêt, en apparence, les caractéristiques d’une commerciale 
est en réalité une opération de financement. Sont susceptibles 
d’être concernées les transactions pour lesquelles les délais de 
règlement sont très longs, l’effet de l’actualisation est significatif 
et qui prévoient la facturation d’intérêts. De telles dettes fournis-
seurs devraient être reclassées en dettes financières. Deux autres 
thèmes, non visés par la recommandation du CNC, mériteraient 
clarification. Le premier concerne le traitement des dettes finan-
cières souscrites par les filiales ayant des minoritaires : ces dettes 
financières, qui figurent à 100 % dans les comptes consolidés, 
doivent-elles être prises en compte à 100 % ou sur la base du 
pourcentage de détention du groupe consolidant  ? Le second 
concerne le traitement des dettes financières souscrites par 
les filiales en cours de cession qui, en application de la norme 
IFRS 5, ne sont plus incluses dans les dettes financières inscrites 
au bilan consolidé mais sont agrégées au sein d’une ligne unique 
et distincte regroupant l’ensemble des passifs liés aux filiales 
en cours de cession. D’un point de vue conventionnel, tout est 
envisageable ; encore faut-il en avoir conscience dès l’origine. n

1. Les principes de la méthode
La méthode de valorisation par les multiples (boursiers 
ou de transactions) consiste à multiplier un agrégat 
représentatif de la performance économique d’un secteur 
par un multiple déterminé par référence à un panel de 
sociétés comparables.
Cette approche est fréquemment utilisée, notamment, 
lorsque l’approche par les flux futurs actualisés (approche 

dite «discounted cash flows» 
ou «DCF») n’est pas susceptible 
d’être mise en œuvre, faute de 
plan d’affaires par exemple.
Dans un contexte d’évaluation, 
les difficultés de la méthode 
consistent pour les deux parties 
à se mettre d’accord à la fois :
– sur un multiple de référence, 
et donc à s’entendre sur un 
panel de sociétés comparables ; 
le multiple de référence est 
généralement calculé sur la 
base de la dernière année 
publiée, ainsi que prospective-
ment sur les 2 ou 3 exercices 
suivants (en s’appuyant sur les 

consensus formulés par les analystes financiers) ;
– et sur un agrégat pertinent : l’agrégat retenu peut être, 
notamment, le chiffre d’affaires, et/ou l’Ebitda1, et/ou 
l’Ebit2.

2. Les difficultés induites par la méthode 
de valorisation par les multiples : les effets 
pervers induits par le choix de l’agrégat retenu
La première difficulté est généralement la plus immé-
diatement perceptible. Notamment, la comparabilité 
des sociétés appartenant au panel retenu donne souvent 
lieu à de nombreuses discussions. Selon les caractéris-
tiques des sociétés figurant dans le panel, les résultats 
des travaux d’évaluation peuvent être modifiés de façon 
substantielle.
Pourtant, la seconde ne doit pourtant pas être sous-
estimée dans la mesure où elle est de nature à gêner la 
réalisation d’une transaction en perturbant tout autant 
l’acquéreur que le cédant : en effet, l’acquéreur potentiel 
peut être conduit à penser que l’agrégat retenu a été 
manipulé par le cédant, alors que de son côté le cédant 
peut éprouver des difficultés à convaincre l’acquéreur de 
sa bonne foi. 
Le litige opposant les deux propriétaires actuels de 
Monoprix (Galerie Lafayette et Casino à parts égales) 
fournit une illustration récente de cette problématique3. 
Ainsi, dans cette affaire relative à la cession en cours de 
la participation détenue par Galeries Lafayette4, les deux 
protagonistes s’opposent sur le niveau de chiffre d’affaires 
devant être retenu pour valoriser Monoprix. Casino 
reproche ainsi à Galeries Lafayette d’avoir récemment 
augmenté les prix de vente au détail en vue d’impacter 
favorablement la valorisation de leur filiale commune, 
objet de la transaction. Dans son argumentation, Casino 

1. Earnings before interests, tax, depreciation and amortization
2. Earnings before interests and tax
3. Notre propos est ici uniquement illustratif et pédagogique ; il ne vise en aucun cas à exprimer une quelconque position en faveur de l’une 
ou de l’autre partie au litige
4. Casino bénéfice d’une option d’achat sur les 50% détenus par le groupe Galeries Lafayette, lequel bénéficie d’une option de vente de 
cette même participation (cf. Documents de référence 2011 de Casino et Galeries Lafayette)

L’acquéreur potentiel peut 
être conduit à penser que 
l’agrégat retenu a été 
manipulé par le cédant, 
alors que de son côté le 
cédant peut éprouver des 
difficultés à convaincre 
l’acquéreur de sa bonne foi.


