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Profil de l’entreprise : 

Création :  Juillet 2000 
Siège :  Leyde (Pays-Bas) 
Forme Juridique :  S.A de droit néerlandais 
Activité :  Défense, aéronautique, aérospatiale 
Directeur Général (2012) :  Louis Gallois 
Place de cotation :  NYSE Euronext Paris 
Nombres d’Actions (Janvier 2012) :  820.232.551 
Capitalisation (Janvier 2012) :  21.071 M€ 
Chiffre d’Affaire 2010 :  45.752 M€ 

Actionnaires : 

 

Filiales : (en pourcentage du C.A) 

Airbus : 64,6% 
Cassidian : 12,56% 
Astrium : 10,90% 
Eurocopter : 9,6% 
Autres : 2,34% 
 

 
 

Historique : 

EADS est né en juillet 2000 de la fusion du groupe 
français Aerospatiale Matra avec le groupe allemand DASA 
(DaimlerChrysler Aerospace AG - hors activités moteurs 
MTU) et l'espagnol CASA Construcciones Aeronauticas SA. 
Avant la fusion, seule la Société Aerospatiale Matra était 
cotée à la Bourse de Paris, ses actions ont été échangées 
sur la base d’une action ASM contre une action EADS. Les 
actions EADS sont cotées en bourse depuis le 10 juillet 
2000 à la Bourse de Paris, à la Bourse de Francfort et sur 
les Bourses espagnoles de Madrid, Bilbao, Barcelone et 
Valence. 

EADS est le n° 1 européen et le n° 2 mondial de l’industrie 
aéronautique, spatiale et de la défense. Le C.A par famille 
de produits et services se répartit comme suit : 

• avions (74,2%) : avions commerciaux Airbus (79,8% du 
CA : n° 1 mondial des avions de plus de 100 sièges), 
hélicoptères civils et militaires (12,9%) et avions 
militaires (7,3% : notamment avions de transport, de 
surveillance maritime, de chasse anti-sous-marins et de 
ravitaillement en vol). Le groupe propose également des 
services de maintenance des hélicoptères, 

• systèmes de défense et de sécurité (12,6%) : notamment 
systèmes de missiles (n° 1 mondial), systèmes 
électroniques et de télécommunications, services 
logistiques, de formation et d’ingénierie, 

• équipements spatiaux (10,9%) : notamment lanceurs 
orbitaux, satellites d’observation et de communication; 

• autres (2,3%) : notamment appareils à turbopropulseurs 
régionaux, avions commerciaux légers et composants 
aéronautiques, services de conversion et de 
maintenance d’avions. 

Présence Géographique : 
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 Diagnostic Financier : 

 
Le groupe EADS est faiblement endetté et possède une 
forte trésorerie ce qui place le groupe dans une position 
de dette nette négative. 

 
La faiblesse du Current Ratio démontre une certaine 
dépendance d’EADS en trésorerie. Cependant, 50% des 
Current Liabilities proviennent des paiements en avance 
des clients, ce procédé vient donc affaiblir le current 
ratio de la société sans avoir de réel impact sur la faculté 
de l’entreprise à faire face à ses engagements. 

 
Malgré la dégradation du Working Capital, la trésorerie 
d’EADS reste relativement stable. Celle-ci est maintenue 
grâce à une forte amélioration du BFR due à 
l’augmentation des paiements en avance des clients sur les 
contrats long terme. 

 
Malgré une croissance du C.A d’EADS de 2006 à 2010, le 
groupe ne parvient pas à maintenir ses marges. Celles-ci 
sont principalement victimes des taux de changes, en 
particulier entre le Dollar et l’Euro. La marge d’EADS est 
affaiblie par un Euro fort par rapport au Dollar, ceci est 
essentiellement dû à la vente en Dollar de ses appareils. 

Risques de change : 

Une partie significative du chiffre d’affaires d’EADS est 
réalisée en dollars américains tandis qu’une partie 
importante de ses coûts est effectuée en euros et, dans une 
moindre mesure, en livres sterling. Par conséquent, et 
sauf utilisation d’instruments financiers de couverture du 
risque de change entre ces devises, les résultats d’EADS 
risquent d’être affectés par les fluctuations du taux de 
change du dollar américain par rapport à ces devises et 
dans une moindre mesure, par les évolutions du taux de 
change livre sterling/euro. 

L’évolution des taux de changes est un acteur majeur dans 
l’évaluation du groupe. 

Carnet de commandes : 

 

Après deux années difficiles pour le groupe, la reprise des 
commandes semble se redémarrer avec un nouveau record 
de commandes pour 2010. Cette situation permet à EADS 
d’être plus optimiste pour la suite de ses exercices. 
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Coût moyen des capitaux : 

Le coût moyen des capitaux (Wacc) du groupe sera effectué 
à l’aide de plusieurs paramètres et par deux méthodes 
distinctes. Pour ce faire, nous utiliserons les éléments 
suivants : 
− Le taux sans risque utilisé dans la zone euro. C’est-à-

dire le taux référence d’une obligation allemande à 10 
ans. Le groupe EADS étant une société Européenne au 
capital majoritairement Français, nous devons ajouter à 
ce taux une prime de risque pays. Pour ce faire, nous 
établirons un taux sans risque moyen entre les 
obligations Française et Allemande : 2,5% 

− La prime de risque du marché, celle-ci sera observée 
dans la base de données fournit par le professeur 
Aswath Damodaran : 6% 

− Le bêta du secteur ainsi que l’ensemble des 
informations relatif au secteur seront extraits de 
Factiva-Reuters : 1,15 

Suivant la méthode du CAPM, la Wacc observée est de 7,75% 
pour le groupe. Cependant, en utilisant le modèle de Fama 
French permettant d’ajouter une prime de risque en 
fonction de trois facteurs distincts (la taille de 
l’entreprise, son ratio valeur comptable sur valeur de 
marché et la prime de risque) on constate une prime 
significative que l’on peut ajouter à la Wacc observée 
précédemment pour obtenir une Wacc ajustée de 9,75%. 

Méthode des multiples : 

Pour ce faire, nous utiliserons principalement les données 
du consensus constitué de 32 analystes pour l’année 2012. 

EADS étant une entreprise relativement unique, nous 
utiliserons un panel de 9 entreprises pour réaliser cette 
méthode : 
− Boeing : Principal concurrent d’EADS (Airbus) dans 

l’industrie aérospatiale. 
− BAE Système : Un des principaux Leader dans la 

production et la commercialisation de système de 
défense et de l’aérospatiale. 

− Thales : Il figure parmi les leaders européens de la 
fabrication et de la commercialisation d'équipements et 
de systèmes électroniques destinés aux secteurs de la 
défense et de la sécurité, de l'aérospatiale et du 
transport. 

− Safran : Safran est un groupe international de haute 
technologie, équipementier de premier rang dans les 
domaines de l’Aérospatial, de la Défense et de la 
Sécurité. 

− Dassault Aviation : l’entreprise figure parmi les 
principaux constructeurs aéronautiques mondiaux. 

− Honeywell International : L’entreprise est spécialisée 
dans la fabrication d'équipements aéronautiques. 

− United Technologies : Le groupe est organisé autour 
des activités d’aéronautique et des systèmes de 
navigation aérienne 

− Finmeccanica : Un des principaux concurrents de la 
filiale Cassidian d’EADS. 

− Lockheed Martin : Une entreprise spécialisée dans la 
vente de système aéronautique et spatiale. 

L’évaluation par comparables : 

La valorisation du titre d’EADS se fera à travers 6 
multiples calculés grâce à l’échantillon présenté 
précédemment. 

Le graphique suivant présente la valeur cible du titre pour 
l’exercice à venir en fonction de son multiple, à ceci nous 
rajoutons l’amplitude observée dans l’échantillon pour en 
étudier la fourchette de prix. 

 

La valeur cible moyenne attendue est de 28,23€. Cependant, 
le caractère spécifique de l’entreprise (Activité, structure 
financière, etc.) ne nous permet pas d’utiliser cette 
méthode pour la valoriser correctement, à cause de la 
présence de forts écarts de prix entre les valeurs 
maximales et minimales de l’échantillon. 

Évaluation par l’actualisation des flux 
d’exploitation : 

Dans le cadre de la valorisation du titre d’EADS par 
l’actualisation des flux d’exploitation il faut établir des 
hypothèses de croissance pour l’entreprise. Pour ce faire, 
nous utiliserons les tendances du marché de 
l’aéronautique ainsi que les comptes trimestriels du 
groupe pour l’année 2011 pour ajuster notre estimation. 

Dans l’évaluation par les Operating Free Cash Flow (OFCF) 
nous utiliserons les hypothèses suivantes : 
• Une croissance du Chiffre d’Affaire de l’ordre de 5,10% 

dans une première période suivant la tendance du 
secteur. 

• Une amélioration de l’EBIT pour une période plus 
restreinte suivant l’évolution des précédents rapports 
trimestriels du groupe ainsi que l’amélioration des taux 
de change (Renforcement du Dollar face à l’Euro) 
permet d’attendre une croissance de l’ordre de 10% 
pour les années 2011 et 2012 et de revenir à une 
croissance du secteur progressivement à 5,10%. 

• Un renforcement du BFR pour les premières années de 
l’ordre de 3,20% permettant de poursuivre l’évolution 
du BFR selon les derniers rapports trimestriels et de 
revenir progressivement à la normale avec une 
croissance stable de 2%. 

• Une stabilité dans les investissements, le groupe 
assure une politique d’investissement stable durant ces 
dernières années et compte maintenir ses efforts 
d’investissement avec une croissance de 1,20% par an. 
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L’Évaluation par les OFCF : 

Suivant les hypothèses établies précédemment nous 
réalisons une matrice de prix suivant la variation de la 
Wacc et de g, la croissance à long terme de l’industrie : 

 
 Wacc 

 
 8,75% 9,25% 9,75% 10,25% 10,75% 

G 

1,0% 30,73 29,65 28,70 27,87 27,12 

1,5% 31,79 30,58 29,51 28,58 27,75 

2,0% 33,01 31,63 30,43 29,38 28,46 

2,5% 34,43 32,84 31,47 30,28 29,25 

3,0% 36,10 34,24 32,66 31,31 30,14 

Dans notre valorisation de départ, nous observons une 
valeur cible de 30,43€ suivant nos hypothèses et une gamme 
de prix variant de 28,58€ à 32,84€ en ajustant nos 
prévisions de plus ou moins 0,5%. 

Le Return of Capital (ROC) en fin de période estimé à 
10,25% contre une Wacc de 9,75%, soit une perspective de 
création de valeur pour le groupe sur le long terme. 

Cette dernière approche nous semble juste par rapport aux 
perspectives d’évolution du marché de l’aéronautique et en 
fonction de l’évolution favorable des taux de change 
(renforcement du Dollar par rapport à l’Euro). 

La valorisation du titre par les Discounted Cash 
Flow : 

Pour affiner notre précédente évaluation, nous pouvons 
ajuster celle-ci en ajoutant le poids du remboursement de 
la dette sur les flux estimés. 

 
 Wacc 

 
 8,75% 9,25% 9,75% 10,25% 10,75% 

G 

1,0% 28,72 27,66 26,73 25,91 25,18 

1,5% 29,78 28,58 27,54 26,62 25,81 

2,0% 31,00 29,63 28,45 27,42 26,51 

2,5% 32,42 30,84 29,49 28,32 27,30 

3,0% 34,09 32,24 30,68 29,35 28,20 

Pour ce faire, nous avons maintenu la politique 
d’endettement instaurée par EADS en 2011 ainsi que ses 
conditions d’emprunt. 

L’évaluation du titre par la méthode de Free Cash Flow for 
Equity (FCFE) estime une valeur cible du titre de 28,45€ 
relativement proche de celles observées précédemment. 

Nous avons réalisé la même étude sur un période de 10 ans 
avec une  première période de forte croissance avec les 
caractéristiques similaires à l’étude précédente et une 
seconde période de stabilisation entre la période de forte 
croissance et celle à long terme. Nous avons obtenu une 
valeur cible relativement similaire de 29,18€. 
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Recommandations : 

Profil d'investisseur Défensif : Garder/Consolider 

La valeur cible conseillée semble réalisable suivant les estimations. 
Cependant, l'année 2011 est un excellent millésime pour EADS, le 
renforcement du Dollar face à l'Euro et l'objectif de croissance des 
ventes du groupe ne peuvent s'éterniser pendant de longues périodes. Les 
objectifs dressés par la méthode des FCFE et des multiples sont 
relativement proches et semblent être justes par rapport au cours du 
marché. La recommandation est donc de maintenir son portefeuille ou de 
le consolider en achetant au plus bas le titre. 

Profil d'investisseur Neutre : Acquérir/Garder 

La politique de réduction des coûts du groupe et l'augmentation des 
commandes semblent redonner de la vigueur au groupe et relancent 
l'action au niveau de ses plus hauts cours historiques. La reprise du 
marché et de l'industrie est le principal moteur du groupe et 
l'amélioration de la marge brute du groupe nous permet d'espérer de bons 
résultats pour les exercices à venir. La valeur cible moyenne observée de 
l'ordre de 29€ lors de nos estimations paraît accessible durant l'exercice 
2012. 

Profil d'investisseur Dynamique : Acquérir/Renforcer 

Le regain de l'activité ainsi que l'amélioration des conditions de marché 
par rapport à 2008 se font sentir et l'action semble retrouver de ses 
forces. Le carnet de commande d'Airbus bat des records d'année en année 
et l'arrivée de l'Allemagne dans le capital du groupe redonne confiance 
aux investisseurs. La valorisation par les OFCF avec une croissance 
relativement stable pour l'industrie de l'aérospatiale n'est pas exagérée 
et l'objectif de 30,43€ est parfaitement crédible. 

 

Valeur Haute : 

39,61€ 

Valeur Cible : 

29 € 

Valeur Basse : 

20,93 € 


