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Autres considérations d’évaluation 

Evolution du cours de bourse 

 Le tableau ci-contre reprend une analyse détaillée de l’évolution 
du cours de Pairi Daiza sur des périodes sélectionnées. Pour 
chaque période, les éléments suivants ont été observés: 

‐ La moyenne du cours 

‐ Le cours le plus élevé 

‐ Le cours le plus bas 

‐ Le cours moyen, pondéré en fonction des volumes 

 Nous avons ensuite comparé le Prix de l’Offre, ajusté pour le 
dividende payé le 16 septembre 2015, aux cours susmentionnés 

Moyenne Max Min VWAP(1) 

Cours (€) 

Clôture avant l’annonce(2) 59.9 59.9 59.9 59.9 

1 mois 58.5 60.4 56.6 58.5 

3 mois 55.4 61.1 49.0 56.6 

6 mois 54.0 61.1 49.0 55.5 

12 mois 50.5 61.1 44.0 51.8 

Prix de l’Offre (€) ajusté pour 
le dividende payé le 
16 septembre 2015 

75.0 75.0 75.0 75.0 

Prime (%) 

Clôture avant l’annonce 25% 25% 25% 25% 

1 mois 28% 24% 33% 28% 

3 mois 35% 23% 53% 33% 

6 mois 39% 23% 53% 35% 

12 mois 48% 23% 70% 45% 

Volumes journaliers (‘000) 

1 mois 0.4  0.8  0.1  

3 mois 0.4  2.7  0.0  

6 mois 0.3  2.7  0.0  

12 mois 0.3  2.7  0.0  

Source: Factset 
(1) Volume Weighted Average Price soit le cours moyen, pondéré en fonction des volumes 
(2) Le dernier cours repris est celui de clôture qui précède l’annonce de l’Offre (10 sept 2015) 

Prix de l’Offre par rapport au cours de bourse 
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Autres considérations d’évaluation 

Primes historiques d’offres publiques d’acquisition 

 Le tableau ci-contre reprend les offres publiques d’acquisition 
volontaires annoncées depuis 2010 sur des entreprises cotées 
sur Euronext Bruxelles (à l’exclusion des offres sur des 
certificats immobiliers), où l’offrant était un actionnaire 
exerçant le contrôle et qui ont réussi 
 

 Deux transactions ont été annoncées récemment mais n’ont pas 
encore été réalisées. Il s’agit des opérations sur Spadel et sur 
CMB. Les primes offertes pour ces transactions sont reprises à 
titre indicatif 
 

 La prime médiane historique payée par des actionnaires 
contrôlant la société visée se situe dans une fourchette allant de 
18% à 21% 

Date  
d’annonce(1)  

(T) 
Société visée Offrant 

Prime par rapport 
au cours(3) 

T-1 
jour 

T-1 
mois 

T-3 
Mois 

14/09/2015(2) Spadel Finances & Industries 17% 19% 20% 

04/09/2015(2) CMB Saverco 20% 15% 19% 

21/10/2013 Henex UFB 26% 26% 26% 

12/10/2012 Duvel Moortgat Fibemi 2% 12% 19% 

30/08/2012 VPK Packaging Auriga Finance 17% 18% 17% 

02/09/2011 Omega Pharma Couckinvest 13% 10% 7% 

03/03/2011 CNP Fingen 21% 19% 24% 

22/06/2010 EPIQ Elex 22% 34% 38% 

Prime médiane excluant transactions en cours 19% 18% 21% 

Prime moyenne excluant transactions en cours 17% 20% 22% 

T-1 
jour 

T-1 
mois 

T-3 
Mois 

Cours moyen de Pairi Daiza (cum coupon) 59.9  58.5  55.4  

Sur base de la prime médiane excluant les transactions en cours 

Valeur implicite par action 71.2  69.2  67.2  

Dividende perçu le 16 septembre 2015 2.0 2.0 2.0 

Valeur implicite par action, corrigée pour dividende perçu 69.2 67.2 65.2 

Source: Bloomberg 
(1) Date d’annonce 
(2) Offres annoncées mais pas encore réalisées et clôturées 
(3) Primes calculées par rapport au dernier cours de clôture non impacté par l'annonce ou par des rumeurs (soit le 27 mai 2011 dans le cas d'Omega Pharma) 
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Autres considérations d’évaluation 

Vente des actions Pairi Daiza de la SRIW à Wildo Properties 

 Le 9 janvier 2014, la SRIW a revendu ses 170,853 actions de Pairi 
Daiza à Wildo Properties pour un montant de € 40 par action. 
Suite à un avenant de mars 2014, Wildo Properties a payé un 
complément de prix de €400,000 à la SRIW portant le prix payé 
par action à € 42.3 

 Les valeurs du capital déduites, sur base des prix offerts, 
s’appuient sur le nombre de titres total (incluant les parts 
bénéficiaires) soit 1,156,788 titres 

Source: Rapports annuels, communiqués de presse, Pairi Daiza 
1) Sur base de la structure actionnariale du 25 janvier 2016 

Transaction Vente SRIW  L’Offre 

En €m sauf contre-indication 

Prix offert (€) sans complément de prix 40.0 73.0 

Nombre d’actions considérées (unités) 170,853 236,364(1) 

Pourcentage du capital (incluant les parts bénéficiaires)  14.8% 20.4%(1) 

Valeur du capital (incluant les parts bénéficiaires) 46.3 84.4 

Prix offert (€) avec complément de prix 42.3 73.0 

Valeur du capital (incluant le complément de prix) 49.0 84.4 
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Autres considérations d’évaluation 

Rendement total de l’action depuis l’introduction en bourse 

 Le Belgian All Shares return index est un indice basé sur les 
cours de clôture de toutes les actions belges cotées dans les 
segments « fixing » et « continu » du marché. L’indice est 
pondéré en fonction de la capitalisation boursière et prend en 
compte le réinvestissement des dividendes nets 

 L’historique de cet indice ainsi que celui de la distribution de 
dividende de Pairi Daiza permet de calculer les taux de 
rentabilité interne de l’indice d’une part et de Pairi Daiza 
d’autre part (si l’on fait l’hypothèse qu’un investisseur accepte 
l’Offre) 

 Sur cette base, il est possible de déterminer la valeur implicite 
par action qui aurait assuré à un investisseur « de la première 
heure » un taux de rentabilité interne égal à celui déterminé par 
l’analyse de l’indice Belgian All Shares soit 4.93%. Cette valeur 
implicite est de l’ordre de € 39 

Source: Bloomberg (en date du 2 novembre 2015) 
1) Revente le 2 novembre 2015 

(€) sauf contre indication 
Div. net 

sans VVPR 
Div. net 

avec VVPR 

Indice 
Belgian all 

shares 

Achat de l’action 7 juillet 1999 (22.50) (22.50) (19,195.55) 

Dividende du 17/08/2004 0.2250  0.2550  

Dividende du 17/08/2005 0.2625  0.2975  

Dividende du 17/08/2006 0.3000  0.3400  

Dividende du 17/08/2007 0.3375  0.3825  

Dividende du 18/08/2008 0.4875  0.5525  

Dividende du 14/09/2009 0.7500  0.8500  

Dividende du 15/09/2010 0.7875  0.8925  

Dividende du 15/09/2011 0.7875  0.8925  

Dividende du 16/09/2013 1.1250  1.1250  

Dividende du 16/09/2014 1.5000  1.5000  

Dividende du 16/09/2015 1.5000  1.5000  

Revente de l’action(1) 73.00 73.00 42,128.59 

Taux de rentabilité interne (TRI) (%) 8.43% 8.50% 4.93% 

Sur base du taux de rentabilité interne de l’indice Belgian All Shares 

Valeur implicite par action 39.59 38.86 
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Section X 

Conclusion des méthodes 
d’évaluation 
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Conclusion des méthodes d’évaluation 

Tableaux récapitulatifs 

 Sur base des deux approches retenues, nous obtenons des 
fourchettes d’évaluation. Ces dernières situent la valeur estimée 
de l’action entre € 58.7 et € 80.4. S’il on prend en compte la 
valeur centrale de chacune des deux approches, la fourchette 
d’évaluation se restreint à € 63.6 - € 68.7 par action 

 En conclusion, le Prix de l’Offre à € 73 se situe dans la moyenne 
supérieure de la fourchette d’évaluation retenue et au-dessus de 
la fourchette d’évaluation restreinte 

 À titre purement illustratif, nous reprenons les autres méthodes 
non retenues et les autres considérations d’évaluation 

Méthodes retenues 

62.0 

58.7 

65.9 

80.4 

0 20 40 60 80 100 120

Actualisation des dividendes

Actualisation flux de trésorerie

€/action 

Prix de l’Offre: € 73.0 

Autres approches 

68.7 

63.6 

38.9 

64.1 

50.5 

47.9 

39.6 

42.3 

70.3 

60.7 

109.3 

0 20 40 60 80 100 120

Rendement total

Transaction SRIW

Primes historiques d'OPA

Transactions d'entreprises comparables

Entreprises cotées comparables

€/action 
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Section X 

Analyse du travail d’évaluation 
réalisé par l’Offrant 
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Analyse du travail d’évaluation réalisé par l’Offrant 

 Pour notre analyse, nous nous sommes basés sur le projet de justification du Prix de l’Offre tel qu’il nous a été transmis le 2 novembre 
2015, et mis à jour le 11 janvier 2016 

 Pour leur justification du Prix de l’Offre, l’Offrant a étudié les approches suivantes: 

‐ Evolution historique du cours de Pairi Daiza 
‐ Primes historiques lors d’offres publiques d’acquisition 
‐ Actualisation des flux de trésorerie 
‐ Ratios d’évaluation d’entreprises cotées comparables 
‐ Ratios d’évaluation de transactions d’entreprises comparables 

 L’évaluation finale et le Prix de l’Offre qui en découle sont basés sur les primes historiques et sur l’actualisation des flux de trésorerie 

 Nous confirmons que les approches retenues sont des références pertinentes pour évaluer l’Offre mais sommes d’avis: 

‐ que les primes historiques ne sont pas une méthode d’évaluation en soi 

‐ qu’une analyse des dividendes peut également être utile dans l’appréciation du Prix de l’Offre lorsqu’il s’agit de refléter la 
position d’un actionnaire minoritaire dans une société de petite taille et à faible liquidité 

 Considérations préliminaires: 

‐ L’Offrant tient bien compte du nombre de parts bénéficiaires dans le nombre de titres 

‐ Pour déterminer la valeur des fonds propres, l’Offrant effectue des ajustements pour la dette nette financière et pour les 
activités du traiteur Paulus: 

• La dette nette financière considérée est celle du 30 septembre 2015. Nous sommes d’avis que cette dette ne représente pas 
un niveau « normal » requis pour l’entreprise étant donné le caractère saisonnier des activités du parc  

• La valeur attribuée aux activités du traiteur Paulus est la valeur comptable historique telle que reprise dans les comptes 
sociaux de Pairi Daiza. Cette valeur historique ne nous semble pas refléter la rentabilité actuelle et budgétée de cette filiale 
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Analyse du travail d’évaluation réalisé par l’Offrant 

 Evolution historique du cours de Pairi Daiza: 

‐ Nous comprenons et sommes en ligne avec l’analyse effectuée par l’Offrant 

 Primes historiques lors d’offres publiques d’acquisition: 

‐ Cette analyse n’est pas une méthode traditionnelle d’évaluation à proprement parler. Cependant, nous considérons cette analyse 
comme une référence utile dans l’appréciation du Prix de l’Offre 

‐ Les échantillons retenus par l’Offrant (8 opérations entre 2009 et 2015) et nous (8 opérations entre 2010 et 2015) comportent 7 
références communes et donnent ainsi des bases de comparaison similaires 

 Actualisation des flux de trésorerie: 

‐ L’analyse de l’Offrant présente certaines différences par rapport à notre approche: 

• Le business plan est repris tel quel, y compris sur une durée de dix ans que nous considérons comme exagérément longue 
pour prédire de manière détaillée des éléments de résultats 

• Le coût moyen pondéré du capital utilisé pour actualiser les flux de trésorerie est de 7.2%. L’écart avec notre analyse 
provient essentiellement de différences au niveau du taux d’intérêt sans risque et de la prime de risque de marché 

• Le bêta sans levier utilisé est de 0.75 

• L’Offrant considère qu’aucun flux de trésorerie ne proviendra de l’évolution du besoin en fonds de roulement 

 Ratios d’évaluation d’entreprises cotées comparables: 

‐ Nous comprenons et sommes en ligne avec les arguments utilisés par l’Offrant pour rejeter cette méthode d’évaluation 

 Ratios d’évaluation de transactions d’entreprises comparables: 

‐ Nous comprenons et sommes en ligne avec les arguments utilisés par l’Offrant pour rejeter cette méthode d’évaluation 
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Annexe  1 

Informations complémentaires 
concernant l’actualisation des flux 
de trésorerie 
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Bêta et structure financière des entreprises cotées comparables  

 Pour l’analyse reprise ci-dessus, nous n’avons tenu compte que des bêtas pour lesquels le R² est supérieur à 15%. Par ailleurs, nous 
excluons Oriental Land, comme dans l’application de ratios aux résultats 
 

 À des fins de recoupement de données, nous avons comparé notre estimation du bêta avec la base de données d’Aswath Damodaran(7), 
professeur de finance à la Stern Business School. Pour le secteur des loisirs en Europe, le chiffre avancé par Damodaran est de 0.78 

Entreprise Pays Monnaie 
Capitalisation 
boursière (CB) 

(€m)(1) 

Dette financière 
nette (DFN) (€m)(2) 

Taux de 
taxation(3) DFN/CB 

DFN/ 
(CB+DFN) 

Bêta avec 
levier(4) 

Bêta sans 
levier(5) 

Bêta sans 
levier 

ajusté(6) 

R² 

Pairi Daiza BE € 81 44 33.99% 53.7% 34.9% 0.34 0.28 0.52 3.5% 

Oriental Land JP ¥ 20,206 (826) 33.06% 0.0% 0.0% 0.51 0.51 0.68 16.7% 

Merlin Entertainments UK £ 5,822 1.345 20.00% 23.1% 18.8% 0.64 0.55 0.70 19.3% 

Six Flags US $ 4,317 1.687 40.00% 39.1% 28.1% 1.02 0.87 0.92 28.5% 

Cedar Fair US $ 2,862 1.357 40.00% 47.4% 32.2% 0.80 0.67 0.78 20.7% 

Sea World US $ 1,650 1.402 40.00% 85.0% 45.9% 0.89 0.70 0.80 8.9% 

Euro Disney FR € 979 923 33.33% 94.3% 48.5% 1.03 0.78 0.85 18.0% 

Compagnie des Alpes FR € 410 417 33.33% 101.7% 50.4% 0.39 0.29 0.53 13.3% 

Médiane 32.2% 0.82 

Source: Factset (en date du 2 novembre 2015), rapports annuels 
(1) En euro, les taux de change utilisé sont les mêmes que ceux mentionnés page 25 
(2) Telle que décrite dans les notes en page 25 
(3) Selon le tax survey 2015 de KPMG 
(4) Sur base de données hebdomadaires sur 5 ans 
(5) Bêta sans levier = bêta avec levier / (1+ (1-taux d'imposition)*(dette financière nette/capitalisation boursière)) 
(6) Le bêta sans levier est ajusté en fonction de l'hypothèse que le bêta tend vers la moyenne de marché (bêta = 1). Bêta sans levier ajusté = (0.67) * bêta sans levier + (0.33) * 1.0 
(7) http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html  

► Sur base de notre analyse, nous avons utilisé un bêta sans levier de 0.82 
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Coût moyen pondéré du capital (CMPC) 

Composition détaillée 

 La structure du capital utilisée est celle qui résulte des valeurs 
de marché de Pairi Daiza. Par ailleurs, cette structure est en ligne 
avec la médiane des observations des entreprises cotées 
comparables telle que décrite précédemment 

 Le CMPC obtenu est légèrement inférieur à ce qui peut être 
observé dans les rapports d’analystes qui couvrent les sociétés 
cotées comparables (voir page 45) 

 L’analyse de sensibilité ci-contre montre l’impact du bêta sans 
levier et de la structure du capital sur le CMPC 

Composants du CMPC Valeur Source Remarque 

Taux d’intérêt sans risque 1.6% Degroof Petercam OLO 20 ans 

Bêta (sans levier) 0.8 Factset Médiane des entreprises  cotées sélectionnées 

Bêta (avec levier) 1.1 

Prime de risque de marché 7.7% Degroof Petercam 

Coût des fonds propres 10.0% = CFP 

Valeur de marché des fonds propres / valeur d’entreprise 66.6% = PFP 

Coût pondéré des fonds propres 6.7% = CFP x PFP 

Taux de référence 0.3% Bloomberg euro SWAP à 5 ans 

Marge crédit 4.0% Degroof Petercam 

Coût de la dette avant impôts 4.3% = CD 

Taux d’imposition 34.0% = t 

Coût de la dette après impôts 2.8% = CD x (1-t) 

Valeur de la dette / valeur d’entreprise 33.4% = PD 

Coût pondéré de la dette 0.9% = CD x (1-t) x PD 

Coût moyen pondéré du capital 7.6% 

CMPC 
Bêta (sans levier) 
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43.4% 6.2% 6.8% 7.5% 8.1% 8.8% 

38.4% 6.2% 6.9% 7.5% 8.2% 8.9% 

33.4% 6.2% 6.9% 7.6% 8.3% 8.9% 

28.4% 6.2% 6.9% 7.6% 8.3% 9.0% 

23.4% 6.2% 7.0% 7.7% 8.4% 9.1% 
Note: la structure de capital utilisée reflète la valeur de marché des fonds propres au 2 
novembre 2015 et une valeur de la dette représentative d’un niveau normalisé (dette moyenne 
sur 12 mois calculée au 31 mars 2015) 
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Coût moyen pondéré du capital (CMPC) 

Références des analystes 

 Afin de vérifier le niveau du CMPC utilisé dans notre évaluation, nous avons comparé notre analyse aux valeurs que les analystes 
financiers utilisent dans leurs rapports d’évaluation d’entreprises cotées comparables 

Médiane : 7.9% 

4.0% 

6.3% 

8.9% 

7.7% 

8.0% 

8.1% 

7.8% 

7.3% 

10.0% 

7.1% 

10.0% 

10.0% 

5.6% 

8.9% 

Oriental Land

Oriental Land

Merlin Entertainments

Merlin Entertainments

Merlin Entertainments

Merlin Entertainments

Merlin Entertainments

Merlin Entertainments

Six Flags

Six Flags

Cedar Fair

SeaWorld

SeaWorld

Euro Disney

Morgan Stanley 21-mai-15 

Nomura 01-oct.-15 

Credit Suisse 15-janv.-15 

Deutsche Bank 21-nov.-13 

Investec 10-févr.-14 

JP Morgan 07-août-15 

Morgan Stanley 17-sept.-15 

Nomura 17-sept.-15 

Credit Suisse 09-sept.-15 

Wedbush 14-mai-15 

Credit Suisse 23-déc.-14 

Credit Suisse 08-sept.-15 

Wedbush 14-mai-15 

Ledouble
1 

27-nov.-14 

(1) Source: Rapport d’expert pour l’offre décrite en page 61 

Coût moyen pondéré du capital utilisé par des analystes pour des sociétés cotées comparables 
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Programme d’investissements à long terme 

Références des analystes 

 Afin de vérifier le niveau d’investissements à long terme en pourcentage du chiffre d’affaires, nous avons comparé notre analyse aux 
valeurs que les analystes financiers utilisent dans leurs rapports d’évaluation d’entreprises cotées comparables 

Médiane : 9.1% 

Niveau d’investissements à long terme en % du chiffre d’affaires utilisé par des analystes pour des sociétés cotées comparables  

7.4% 

8.9% 

8.2% 

9.0% 

15.9% 

8.5% 

13.3% 

9.0% 

9.1% 

14.2% 

9.1% 

12.7% 

14.5% 

17.8% 

18.5% 

Oriental Land

Oriental Land

Merlin Entertainments

Merlin Entertainments

Merlin Entertainments

Merlin Entertainments

Merlin Entertainments

Six Flags

Six Flags

Cedar Fair

Cedar Fair

SeaWorld

SeaWorld

Compagnie des Alpes

Compagnie des Alpes

Morgan Stanley 21-mai-15 

Nomura 01-oct.-15 

Credit Suisse 15-janv.-15 

Deutsche Bank 21-nov.-13 

Investec 10-févr.-14 

JP Morgan 07-août-15 

Morgan Stanley 17-sept.-15 

FBR Co 23-juil.-15 

Wedbush 14-mai-15 

Credit Suisse 23-déc.-14 

FBR Co 04-août-15 

FBR Co 19-août-15 

Wedbush 14-mai-15 

Société Générale 26-mai-15 

Kepler Cheuvreux 24-juil.-15 
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Annexe  2 

Profils des entreprises cotées 
comparables 
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Profils des entreprises cotées comparables 
Aperçu 

Société Pays 
CB(1) 

(€m) 
VE(2) 

(€m) 

CA 
2014 

(€m) 
Année VE/CA(3) VE/EBITDA VE/EBIT C/B(4) 

Rendement  
du  

dividende 

Marge 
EBITDA 

Marge 
EBIT 

TCAM(5) 
CA 14-16 

TCAM 
EBITDA 

14-16 

Performance  
du cours  
sur 1 an 

Pairi Daiza BE 82 125 51 2014A 2.5x 6.5x 21.5x 23.7x 2.7% 37.7% 11.5% - - 65.9% 

JP 20,206 19,380 3,502 

2014A 5.5x 17.7x 23.3x 37.3x 0.1% 31.2% 23.7% 

4.1% 7.6% 24.7% 2015E 5.4x 18.2x 23.3x 36.4x 0.5% 29.8% 23.3% 

2016E 5.1x 15.3x 20.4x 31.8x 0.5% 33.3% 25.1% 

UK 5,822 7,168 1,746 

2014A 4.1x 12.5x 16.5x 25.7x 1.5% 32.9% 24.9% 

5.3% 4.2% 16.5% 2015E 4.0x 12.9x 17.7x 23.3x 1.5% 31.0% 22.7% 

2016E 3.7x 11.5x 15.6x 20.0x 1.8% 32.2% 23.7% 

US 4,317 6,004 1,066 

2014A 5.6x 19.7x 29.0x 63.1x 3.7% 28.7% 19.5% 

5.3% 23.1% 28.7% 2015E 5.3x 14.1x 18.8x 32.4x 4.0% 37.9% 28.4% 

2016E 5.1x 13.0x 17.5x 29.3x 4.3% 39.2% 29.1% 

US 2,862 4,219 1,051 

2014A 4.0x 11.3x 16.2x 30.3x 5.1% 35.5% 24.8% 

4.5% 7.3% 19.3% 2015E 3.8x 10.4x 14.8x 19.2x 5.4% 36.7% 25.7% 

2016E 3.7x 9.8x 13.9x 16.1x 5.7% 37.4% 26.4% 

US 1,650 3,051 1,249 

2014A 2.4x 9.6x 19.3x 36.5x 4.1% 25.5% 12.7% 

1.1% 5.5% 4.9% 2015E 2.4x 9.0x 19.4x 35.0x 4.2% 26.9% 12.5% 

2016E 2.4x 8.6x 17.5x 22.8x 4.3% 27.7% 13.7% 

FR 979 1,902 1,280 

2014A 1.5x 16.7x n.p. n.p. 0.0% 8.9% -5.1% 

5.2% 5.7% 12.9% 2015E 1.4x 16.0x n.p. n.p. 0.0% 8.7% -4.7% 

2016E 1.3x 15.0x n.p. n.p. 0.0% 9.0% -4.5% 

FR 410 827 693 

2014A 1.2x 5.0x 14.6x 16.0x 2.1% 24.1% 8.2% 

1.5% 6.1% 9.0% 2015E 1.2x 4.8x 12.9x 14.4x 2.0% 24.7% 9.2% 

2016E 1.2x 4.4x 11.1x 12.1x 2.8% 26.3% 10.4% 

Source: Factset (en date du 2 novembre 2015), rapports annuels 
(1) CB: Capitalisation boursière en euro, les taux de change utilisé sont les mêmes que ceux mentionnés page 25 
(2) VE: Valeur d’entreprise en euro, les taux de change utilisé sont les mêmes que ceux mentionnés page 25 
(3) Valeur d’entreprise sur chiffre d’affaires 
(4) Ratio cours sur bénéfice (Price earnings ratio) 
(5) TCAM : taux de croissance annuel moyen 
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Description de la société Performance du cours sur 1 an 

Distribution chiffre 
d’affaires par géographie 

Distribution chiffre 
d’affaires par activité 

Chiffres clés 

Oriental Land Co., Ltd. 
www.olc.co.jp 

 Oriental land est l’opérateur du Tokyo Disney Resort. La société 
exploite également des restaurants et vend des marchandises 
Disney au sein du complexe 

 Son siège est établi à Urayasu au Japon 

 La société emploie 4,438 personnes 

 Les actionnaires principaux sont: Keisei Electric Railway 
(20.0%), Mitsui Fudosan (8.5%) et Oriental Land (7.9%) 

Source: Rapport annuel Source: Rapport annuel Source: Factset (en date du 2 novembre 2015), rapport annuel 

Source: Factset (en date du 2 novembre 2015) 
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Theme Park Hotel Autres

(¥m) 2014A 2015E 2016E 

Chiffre d’affaires 466,291 475,445 505,126 

Croissance -1.5% 2.0% 6.2% 

EBITDA 145,489 141,692 168,424 

Marge EBITDA 31.2% 29.8% 33.3% 

EBIT 110,605 110,720 126,543 

Marge EBIT 23.7% 23.3% 25.1% 

Capitalisation boursière 2,690,216     

Dette nette/(cash) (113,061) 

VE/EBITDA 17.7x 18.2x 15.3x 

VE/EBIT 23.3x 23.3x 20.4x 

Total: ¥ 466,291m Total: ¥ 466,291m 

Cours de clôture du 2 nov 2015: ¥ 7,397.00 
Performance sur 1 an: 24.7% 

Source: Bloomberg (en date du 2 novembre 2015) 
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Description de la société Performance du cours sur 1 an 

Distribution chiffre 
d’affaires par géographie 

Distribution chiffre 
d’affaires par activité 

Chiffres clés 

Merlin Entertainments Plc 
www.merlinentertainments.biz 

 Merlin Entertainments est une société de loisirs organisée en 
trois segments: Midway Attractions, des attractions situés dans 
des centres commerciaux, Legoland, sept parcs à thème et 
Resort Theme Parks, six parcs au Royaume-Uni, en Allemagne 
et en Italie 

 Son siège est établi à Poole au Royaume-Uni 

 La société emploie 17,327 personnes 

 Les actionnaires principaux sont: Kirkbi Invest (29.9%), 
Blackrock (9.9%) et GIC Private Limited (5.0%) 

Source: Rapport annuel Source: Rapport annuel 
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42% 

31% 

27% 

Midway Attractions LEGOLAND Resort Theme Parks

(£m) 2014A 2015E 2016E 

Chiffre d’affaires 1,249 1,279 1,386 

Croissance 4.8% 2.4% 8.4% 

EBITDA 411 397 446 

Marge EBITDA 32.9% 31.0% 32.2% 

EBIT 311 290 329 

Marge EBIT 24.9% 22.7% 23.7% 

Capitalisation boursière 4,164     

Dette nette/(cash) 953 

VE/EBITDA 12.5x 12.9x 11.5x 

VE/EBIT 16.5x 17.7x 15.6x 

Total: £ 1,249m Total: £ 1,249m 

Cours de clôture du 2 nov 2015: £ 4.11 
Performance sur 1 an: 16.5% 

Source: Factset (en date du 2 novembre 2015), rapport annuel 

Source: Factset (en date du 2 novembre 2015) Source: Bloomberg (en date du 2 novembre 2015) 
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Description de la société Performance du cours sur 1 an 

Distribution chiffre 
d’affaires par géographie 

Distribution chiffre 
d’affaires par activité 

Chiffres clés 

Six Flags Entertainment Corporation 
www.sixflags.com 

 Six Flags exploite des parcs à thème, aquatiques et zoologiques 
régionaux en Amérique du Nord. En marge des attractions, ces 
parcs comprennent également des espaces de restauration, de 
jeux et de commerces 

 Son siège est établi au Texas, Etats-Unis 

 La société emploie 1,900 personnes 

 Les actionnaires principaux sont: H Partners Management 
(16.2%), The Capital Group Companies (9.5%) et Vanguard 
Group (5.2%) 

Source: Rapport annuel Source: Rapport annuel 
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($m) 2014A 2015E 2016E 

Chiffre d’affaires 1,176 1,239 1,303 

Croissance 5.9% 5.4% 5.1% 

EBITDA 337 470 510 

Marge EBITDA 28.7% 37.9% 39.2% 

EBIT 229 352 379 

Marge EBIT 19.5% 28.4% 29.1% 

Capitalisation boursière 4,764     

Dette nette/(cash) 1,346 

VE/EBITDA 19.7x 14.1x 13.0x 

VE/EBIT 29.0x 18.8x 17.5x 

Total: $ 1,176m Total: $ 1,176m 

Cours de clôture du 2 nov 2015: $ 51.87 
Performance sur 1 an: 28.7% 

Source: Factset (en date du 2 novembre 2015), rapport annuel 

Source: Factset (en date du 2 novembre 2015) Source: Bloomberg (en date du 2 novembre 2015) 
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Description de la société Performance du cours sur 1 an 

Distribution chiffre 
d’affaires par géographie 

Distribution chiffre 
d’affaires par activité 

Chiffres clés 

Cedar Fair LP 
www.cedarfair.com 

 Cedar Fair détient et exploite des parcs d’attraction. L’entreprise 
exploite ses parc sous des noms tels que: Cedar Point, Knott's 
Berry Farm, Dorney Park & Wildwater Kingdom, Valleyfair, 
Worlds of Fun et Oceans of Fun 

 Son siège est établi en Ohio, Etats-Unis 

 La société emploie 2,000 personnes 

 Les actionnaires principaux sont: Neuberger Berman (16.1%), 
MSD Partners (6.8%) et The Capital Group Companies (5.3%) 

Source: Rapport annuel Source: Rapport annuel 

40

45

50

55

60

65

nov. 14 févr. 15 mai 15 août 15 nov. 15

($
) 

Cedar Fair S&P 500
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($m) 2014A 2015E 2016E 

Chiffre d’affaires 1,160 1,223 1,267 

Croissance 2.2% 5.4% 3.7% 

EBITDA 411 448 474 

Marge EBITDA 35.5% 36.7% 37.4% 

EBIT 287 314 335 

Marge EBIT 24.8% 25.7% 26.4% 

Capitalisation boursière 3,158     

Dette nette/(cash) 1,492 

VE/EBITDA 11.3x 10.4x 9.8x 

VE/EBIT 16.2x 14.8x 13.9x 

Total: $ 1,160m Total: $ 1,160m 

Cours de clôture du 2 nov 2015: $ 56.39 
Performance sur 1 an: 19.3% 

100% 

Parcs

Source: Factset (en date du 2 novembre 2015), rapport annuel 

Source: Factset (en date du 2 novembre 2015) Source: Bloomberg (en date du 2 novembre 2015) 
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Informations reçues de la Société 
Description 

Date Titre du document Type Contenu 
12/10/2015 20150911 Signed Term Sheet PDF Projet d 'accord, Wildo - Alychlo 

14/10/2015 Assurance Pandas PDF Assurance Pandas 

14/10/2015 Contrat Pandas PDF Contrat location Pandas 

14/10/2015 Détails des crédits LT & CT PDF Conditions des crédits 

14/10/2015 ENTREES PARC par date 2015 XLS Nombre de visiteurs 

14/10/2015 Latences actives Paulus & Event Catering PDF Pertes fiscales reportables 

14/10/2015 Paulus - Valeur Immobilière Assurée PDF Assurance bâtiment Ciney 

14/10/2015 Assurance Groupe avec QP Travailleurs PDF Assurance groupe 

14/10/2015 CPH - Lettre de crédit 1993 (Wildo Caution) PDF Caution de Wildo 

14/10/2015 Dettes Financières Nettes 2010 - 2015 XLS Evolution dette nette 

14/10/2015 Paulus - Rapport Expertise Immeuble  - B198T PDF Valeur immobilier 

14/10/2015 Paulus - Rapport Expertise Immeuble  - B198W PDF Valeur immobilier 

14/10/2015 Travailleurs concernés par l'assurance groupe avec QP travailleurs PDF Nombre de travailleurs dans plan 

12/10/2015 Belfius IRS 2,5Mio€ 2.03.2012 PDF Description IRS 

12/10/2015 BNP paribas Fortis IRS 2,5Mio€ 28.02.2012 PDF Description IRS 

12/10/2015 BNP Paribas Fortis IRS 3Mio€ 22.07.2010 PDF Description IRS 

12/10/2015 ING IRS 2,5Mio€ 28.02.2012 PDF Description IRS 

14/10/2015 14012014_rachatSRIW_FR PDF Conv cession + communiqués FR/NL 

14/10/2015 14012014_rachatSRIW_NL PDF Conv cession + communiqués FR/NL 

14/10/2015 SKM-DIRECTI15101317010 PDF Conv cession + communiqués FR/NL 

16/10/2015 Liste des Assurances Pairi Daiza - Septembre 2015 PDF Liste des assurances 

16/10/2015 valeur immobilière couverte à PD email Valeur immobilier 

16/10/2015 J+3 - 2012 - 2013 - 2014 XLS Comptes analytiques historiques 

19/10/2015 Plan 2016-2026 XLS Business plan 

26/10/2015 2013 - 2014 - Investissements PDF Détail investissements 

26/10/2015 2014 - 2015 - Investissements PDF Détail investissements 

27/10/2015 Evolution Fréquentation - CA - Investissements - Emploi XLS Hist. des investissements par an 

27/10/2015 Investissements 01.04.2015 - 22.10.2015 XLS Détail investissements 

27/10/2015 Plan 2014-2025 - Remboursement Dettes XLS Remboursement dettes 

27/10/2015 Plan 2014-2025 V3 - base 1,0 Mio visiteurs XLS, PDF BP pour banques 

27/10/2015 Plan 2014-2025 V3 - base 1,2 Mio visiteurs XLS, PDF BP pour banques 

27/10/2015 Plan 2014-2025 V3 - base 1,5 Mio visiteurs PDF BP pour banques 

27/10/2015 Plan 2014-2025 V3 - base 1,7 Mio visiteurs XLS, PDF BP pour banques 

27/10/2015 Plan 2014-2025 V3 - Croissance régulière PDF BP pour banques 

02/11/2015 Conso groupe Paulus 03-2015 XLS Chiffres historiques Paulus 

03/11/2015 Paulus - Réalise 2014-15 - Budget 2015-16 XLS Budget Paulus 
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(ii) Information relative aux participations (participations et droit sociaux détenus dans
d’autres entreprises) au 30 septembre 2015

INFORMATION RELATIVE AUX PARTICIPATIONS AU 30
SEPTEMBRE 2015
PARTICIPATIONS ET DROIT SOCIAUX DÉTENUS DANS D’AUTRES
ENTREPRISES

Sont mentionnées ci-après, les entreprises dans lesquelles l'entreprise détient une participation (comprise dans les
rubriques 280 et 282 de l'actif) ainsi que les autres entreprises dans lesquelles l'entreprise détient des droits sociaux
(compris dans les rubriques 284 et 51/53 de l'actif) représentant 10% au moins du capital souscrit.

DÉNOMINATION, adresse
complète du SIÈGE et

pour les entreprises de droit
belge, mention du

NUMÉRO D'ENTREPRISE

Droits sociaux détenus Données extraites des derniers comptes annuels disponibles

directement
par
les

filiales Comptes
annuels

arrêtés au

Code
devise

Capitaux
propres Résultat net

Nombre % % (+) ou (-)
(en unités)

AFFINITY INVEST
BE 0827.022.592
Société anonyme
Waregemstraat 26
8570 Anzegem
BELGIQUE

31/12/2014 EUR 21.325 -3.123

Sans mention de valeur
nominale

2.010 6,25

FAGRON
BE 0890.535.026
Société anonyme
Textielstraat 24
8790 Waregem
BELGIQUE

31/12/2014 EUR 359.482.014 42.535.012

Sans mention de valeur
nominale

1.704.229 5,31

MYLECKE MANAGEMENT,
ART & INVEST
BE 0839.876.577
Société anonyme
Lembergsesteenweg 19
9820 Merelbeke
BELGIQUE

31/03/2015 EUR 24.656.706 724.511

Actions nominatives
2.900 99,93

KV OOSTENDE
BE 0895.938.619
Société anonyme
Leopold Van Tyghemlaan 62
8400 Oostende
BELGIQUE

30/06/2015 EUR -5.728.462 -4.173.272
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Actions nominatives
70.450 81,58 17,25

KAMACOUCKA
BE 0895.405.416
Société privée à responsabilité
limitée
Lembergsesteenweg 31
9820 Merelbeke
BELGIQUE

31/12/2014 EUR -64.270 79.891

Actions nominatives
183 50,00

VOLTA VENTURES ARKIV
BE 0507.599.911
Société commanditaire par
actions
Gebroeders Vandeveldestraat 68
9000 Gent
BELGIQUE

n/a n/a n/a

Actions nominatives
69.619 13,12

UEST
BE 0562.788.753
Société anonyme
Elfjulistraat 6
9000 Gent
BELGIQUE

n/a n/a n/a

Actions nominatives
800.000 30,40

VERSLUYS INVESTBE
0869.826.417
Société privée à responsabilité
limitée
Zandvoordestraat
4658400 Oostende
BELGIQUE

31/12/2014 EUR 18.769.000 3.394.000

Actions nominatives
4.142 50,00

MC³ HEALTH
BE 0632.880.953
Société anonyme
Lembergsesteenweg 29
9820 Merelbeke
BELGIQUE

n/a EUR n/a n/a

Actions nominatives
20.000 50,00
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ECUPHAR
BE 0476.255.350
Société anonyme
Legeweg 157
8020 Oostkamp
BELGIQUE

31/12/2014 EUR 10.896.786 753.230

Actions nominatives
0 0,00 95,20

MITHRA
PHARMACEUTICALS
BE 0466.526.646
Société anonyme
Rue Saint-Georges 5
4000 Liège
BELGIQUE

31/12/2014 EUR 14.084.061 9.990

Sans mention de valeur
nominale

3.882.584 12,71 0,27

OBSERVATIONS:

Si le bilan d’Alychlo avait été établi au 30 septembre 2015 :

les postes 280 (Entreprises liées – participations) et 282 (Autres entreprises avec lesquelles il existe
un lien de participation - participations) reprendraient ensemble 206.595.748 EUR de plus qu’au 31
mars 2015 ;

le poste du bilan 51/53 (Placements de trésorerie – autres placements) reprendrait 32.389.457 EUR
de plus qu’au 31 mars 2015 ;

ces augmentations auraient été reprises au poste du bilan 54/58 (Valeurs disponibles) ;

il n’y aurait pas d’indications pour la comptabilisation de dépréciations concernant les
immobilisations financières (rubrique 28) ;

aucune créance n’aurait été octroyée aux entreprises liées (rubrique 281) ni aux autres entreprises
avec lesquelles il existe un lien de participation ;

il n’y aurait eu aucune modification concernant les autres immobilisations financières (rubrique
284) ;

les autres principaux postes du bilan n’auraient fait l’objet d’aucun changement important par
rapport à la situation au 31 mars 2015.

Veuillez noter que les informations reprises ci-dessus représentent des estimations effectuées par Alycho et
qui n’ont pas fait l’objet d’un contrôle indépendant.


