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Partie A
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Partie B

ANALYSE DE DOCUMENT

B1) Analyse du premier document (6 pts)

B. Jacquillat, L’Opinion, 17-18 nov. 2023

Apres avoir lu le document, répondez aux questions suivantes.

a)

b)

g)

h)

Utiliser ses connaissances pour analyser un document.

Rappel de cours : si la valeur de marché des capitaux propres est P, X N, avec P,
le prix actuel et N, le nombre d’actions en circulation, et si D, est la dette nette,
rappelez ce que vaut la valeur de marché V;,.

En supposant que la valeur de marché est conforme aux modeles d’évaluation
(Vi = V), utilisez votre définition en a) pour exprimer P, en fonction de Ny, Dyette
etl,

Utilisez la formule trouvée en b) pour expliquer le role d’'un rachat d’actions sur le
prix Py. Suite a un rachat d’actions, comment devrait évoluer P, ?

L’auteur du texte fustige I'idée selon laquelle un rachat d’actions soutient le cours
de I'action. En quoi est-ce contradictoire avec la réponse a c) ?

Quel est 'argument de I'auteur pour justifier qu'un rachat d’action n’enrichit pas
les actionnaires ?

L’auteur écrit que le BPA augmente mécaniquement suite a un rachat d’action :
expliquez.

Plus loin dans le texte, I'auteur explique néanmoins que, si le cours auquel le rachat
d’action est effectué «est inférieur a la valeur estimée de l'action (...), les
actionnaires qui ont gardé leurs titres vont bénéficier de cette plus-value
implicite ». Cette fois-ci, en quoi est-ce cohérent avec la réponse c) ?

Pourquoi, selon I'auteur, les rachats d’actions ne réduisent pas l'investissement au
niveau macroéconomique ?
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« LES RACHATS D’ACTIONS se poursuivent
aunrythme effréné a la Bourse de Paris »,
titrait tout récemment un grand quotidien
économique. A fin septembre 2023, les
sociétés cotées francaises avaient déja
acquis pour 23,3 milliards d’euros de
leurs propres titres, et avaient annoncé
un montant record de 28 milliards d’euros
derachats d’actions pour 'ensemble de
I’année 2023. Environ la moitié devrait
étre le fait de deux sociétés seulement,
une concentration particulierement
élevée.

Le palmares revient a TotalEnergies,
porté par des prix du pétrole toujours
soutenus. La major pétroliére a en effet
annonceé prévoir 9 milliards d’euros de
rachat d’actions cette année, tandis que
BNP Paribas se trouve en bonne voie pour
retourner des liquidités a ses actionnaires
en leur rachetant pour 5 milliards d’euros
d’actions a la suite de la cession de sa
filiale américaine Bank of the West.

Mais lesrachats d’actions sont trés
encadrés par le droit boursier. En effet les
sociétés cotées ne peuvent racheter sur
le marché (au fil de I'eau) leurs propres
actions que sous certaines conditions :
jusqu’a 10% de leur capital dans le cadre
d’un programme de rachat d’actions d’une
durée maximum de dix-huit mois, lesquels
ne doivent pas représenter plus de 25% du
volume moyen des transactions.

Stock-options. Le plus fréquemment,
les actions acquises sont annulées. Elles
peuvent étre conservées par l’entreprise
pour servir éventuellement de monnaie
d’échange en cas d’acquisitions, ou pour
étre remises aux salariés en cas d’exercice
de leurs stock-options. Comptablement,
les actions acquises sont déduites du
montant des capitaux propres, comme
le font les analystes financiers lorsqu’ils
réduisent le nombre d’actions en circula-
tion de celles achetées.

Mais pourquoi les entreprises pro-
cedent-elles au rachat de leurs propres
actions? Sauf a ce qu'elles modifient leur
structure financiere, elles le font, comme
pour les dividendes, a partir des résultats
qu’elles ont dégagés. Elles pourraient
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aussi bien altecter tout ou partie de
ceux-cialeur réinvestissement dans
I’entreprise, ou au désendettement dans
leur bilan. Si elles ne procedent pas de la
sorte, c’est qu’elles estiment ne pas avoir
d’opportunités d’investissement suffisam-
ment attractives pour rapporter au moins
leur cotit du capital, et/ou par ailleurs
estiment que leur structure financiére est
adéquate.

Mais les rachats d’actions n’ont pas
bonne presse. Au cimetiére des idées
fausses figurent en bonne place certaines
justifications trés partiales durachat de
leurs propres actions par les sociétés:

« Pas plus qu'un retrait
a un distributeur
automatique de billets
de banque n'a jamais
enrichi ceux qui
l'effectuent, les rachats
d’actions, comme

les dividendes, n'ont
jamais enrichi

les actionnaires »

faire monter les cours de I’action, et ainsi
favoriser les actionnaires au détriment
des autres parties prenantes, répondre au
désir des dirigeants de s’enrichir, etc.
C’est ainsi que figurait dans le méme
quotidien évoqué plus haut un article dont
le titre exprimait ce motif « La baisse des
« buy-backs » [les rachats d’actions dans
la terminologie américaine] prive Wall
Street d’un fort soutien ». Nous y voila, les
entreprises procéderaient aurachat de
leurs propres titres pour soutenir leurs
cours et privilégier leurs actionnaires!
Mais, pas plus qu’un retrait a un distribu-
teur automatique de billets de banque n’a
jamais enrichi ceux quil'effectuent, les
rachats d’actions, comme les dividendes,
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n’ont jamais enrichiles actionnaires. C’est
juste la composition de leur portefeuille
qui s’en trouve modifiée, il comporte
davantage de liquidités, mais pas sa valeur
quireste laméme.

En cas de rachats d’actions, c’est la
valeur des capitaux propres qui baisse du
montant de ceux-ci. Pour autant, la stabilité
de la valeur de I'action se maintient du fait
de la hausse du pourcentage de détention

« Les fondements du
fonctionnement d'une
économie libérale
sont souvent mal
compris. Il en est ainsi
des motivations qui
président aux rachats
par les sociétés de
leurs propres actions »

que représente chaque action restant en cir-
culation a la suite de 'annulation des actions
rachetées. Le bénéfice par action (BPA) et
I'observation de son évolution ne consti-
tuent pas nécessairement un indicateur de
création de valeur et d’évolution de celle-ci.
Le probléme n’est donc pas de savoir
sila réduction de capital, conséquence du
rachat d’actions, va entrainer une hausse
du BPA, laquelle est mécanique, mais de
savoir si le rachat d’actions est créateur
de valeur. Il I’est sil'une ou I’autre des
trois sources suivantes de création de
valeur se produit : le cours auquel elle est
réalisée estinférieur a la valeur estimée
de ’action, auquel cas les actionnaires qui
ont gardé leurs titres vont bénéficier de
cette plus-value implicite ; 'accroissement
du poids de la dette dans la structure du
bilan du fait de la réduction du montant
des fonds propres va se traduire par une
meilleure performance des dirigeants, ce
qui se traduira par une augmentation des
bénéfices futurs ; ou encore les fonds ainsi
rendus aux actionnaires auraient une
rentabilité dans 'entreprise inférieure a
son cott du capital.

Par ailleurs, au niveau macroecono-
mique, les rachats d’actions constituent
de formidables outils de circulation
desrichesses. Ils permettent en effet de
réallouer une ressource rare, les capitaux
propres, d’entreprises qui n’en ont plus
I'utilité, vers des entreprises qui en ont
besoin au stade de développement auquel
elles se trouvent.

D’autant que 'Europe souffre d’'une
fragmentation de ses marchés de capitaux
et d’'une absence d’union bancaire, ce qui
ne facilite pas la mobilisation de '’épargne,
le développement du capital-risque, et le
financement des entreprises.

Records. Enfin, opposer les rachats
d’actions aux investissements est falla-
cieux sur le plan macroéconomique. Avec
88 milliards d’euros d’investissements
effectués’année derniére, les sociétés
du CAC40 battent leur record historique
selonl’étude annuelle de EY. Ce plus haut
n’a pas empéché les dividendes versés
en 2023 par les entreprises du CAC40
d’atteindre un record historique a 57 mil-
liards, de méme pour les rachats d’actions
a 24 milliards d’euros.

Ainsi, les rachats d’actions ne ré-
duisent pas les investissements au niveau
macroéconomique, car ce ne sont pas les
mémes sociétés qui sont les championnes
des rachats d’actions et celles qui sont les
championnes des investissements. Les
rachats d’actions des premiéres contri-
buent a financer pour partie les investisse-
ments des secondes. Les fondements du
fonctionnement d’une économie libérale
sont souvent mal compris. Il en est ainsi
des motivations qui président aux rachats
par les sociétés de leurs propres actions.
Celles-ci relevent d’une saine gestion de
leurs capitaux propres. Il convient de
laisser au cimetiére des idées recues les
fausses raisons qui sont avancées pour les
expliquer.

Bertrand Jacquillat est vice-président

du Cercle des économistes et senior advisor
de Tiepolo.
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B2) Analyse du second document (4 pts)
I. Chaperon, Le Monde, supplément Economie & Entreprise, 22 nov. 2023
Apres avoir lu le document, répondez aux questions suivantes.

a) Selon l'auteure, «sur fonds de taux d’intéréts nuls, voire négatifs, les investisseurs
acceptaient de prendre des risques pour gagner un peu de rendement en prétant a des
emprunteurs de moindre qualité que LVMH ou Nestlé. » A quelle période (a quelques
années pres) cela fait-il référence ?

b) Ensuite, la période de remontée des taux, selon le texte, se traduit par une hausse du
colit de la dette pour les entreprises. Quel impact cela a-t-il sur le Coit Moyen Pondéré du
Capital ? Par suite, quel en est I'impact sur la capacité a investir de ces entreprises ?

c) Selon le texte, actuellement, les apporteurs de capitaux ne sont pas intéressés pour
financer les émetteurs (c’est a dire les entreprises) les plus risqués. Plus loin, il est dit que
« dans ces marchés trés exigeants, une déception suffit parfois a provoquer une crise de
confiance ». Autrement dit, comment évolue le taux de rentabilité exigée k& pour ces
entreprises ?

d) Comment cette évolution de kaffecte-elle le Colit Moyen Pondéré du Capital ? Par suite,
quel en est I'impact sur la capacité a investir de ces entreprises ?
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e Nionde

MERCREDI 22 NOVEMBRE 2023

ECONO
Les entreprises malade

Le robinet du financement se ferme pour les groupes s

lest bien finile tempsdel'ar-

gent facile surles marchés fi-

nanciers. Aujourd’hui, le ro-

binet du crédit peut se fer-
mer brutalement, comme le
groupe de maisons de retraite
Clariane en a fait I'amére expé-
rience. L'ex-Korian pensait avoir
trouvé des ressources pour rem-
bourser ses dettes arrivant a
échéance entre décembre 2023 et
décembre 2024. 11 a suffi d'une
mauvaise nouvelle et I'argent es-
compté a disparu, obligeant I'en-
treprise & organiser en urgence
un plan de sauvetage chiffré a
1,5 milliard d'euros avec le soutien
de son premier actionnaire, le
Crédit agricole, comme elle I'a an-
noncé le 14 novembre.

Tout s'est joué en quelques se-
maines. « Nous pensions avoir fait
Ie plus dur en signant en juiliet un
accord avec vingt et une banques
pour renouveler nos lignes de cré-
dit. Mais cela s'est révélé insuffi-
sant, relate Philippe Garin, le di-
recteur financier. Les marchés de
dette publics et privés sur lesquels
nous avions I’habitude de nous fi-
nancerse sont tous fermés en quel-
ques mois. Et les banques ne peu-
vent pas les suppléer, car elles sont
contraintes par la Banque centrale
européenne [BCE| de réduire leurs
expositions sur les émetteurs mal
ou pas notés, comme nous. Elles
nous accompagnent, mais elles ne

peuvent pas tout faire. »

Violent retournement
Clariane comptait malgré tout
trouver des capitaux aupres de fi-
nanciers préts a investir dans son
patrimoine immobilier. Une opé-
ration de ce type devait étre bou-
cléele 31 octobre. Las, le 24 octobre,
la Bourse a trés mal réagilors dela
publication des résultats trimes-
triels du groupe, ce dernier recon-
naissant que son désendettement
prenait plus de temps que prévu.
« Laction Clariane a perdu 40 %
en deux séances et les investisseurs
ont préféré mettre l'opération im-
mobiliere sur pause», poursuit
M. Garin. Et de conclure: « Nous
sommes passés en lespace de
quinze mois d'un monde ol nous
avions normalement accés a tous
les marchés de dette, sans pour
autant en abuser, a une situation
ou nous avions un risque de liqui-
dité en avril 2024. » Vertigineux.
Les difficultés de Clariane illus-
trent le violent retournement qui
s'est produit sur les marchés de la
dette. Pendant plus de dix ans, les
entreprises ont bénéficié d'un
crédit quasi gratuit et abondant,
lié a la politique monétaire ultra-
accommodante des banques cen-
trales. Sur fond de taux d'intérét
nuls, voire négatifs, les investis-
seurs acceptaient de prendre des

risques pour gagner un peu de
rendement en prétant a des em-
prunteurs de moindre qualité
que LVMH ou Nestlé.

Ce monde a basculé en 2022,
quand les banques centrales ont
remonté fortement les taux pour
lutter contre la flambée de I'infla-
tion, consécutive a la rupture des
chaines d'approvisionnement
apres le Covid-19 puis a la guerre
en Ukraine. En novembre, 'obliga-
tion a cing ans de I'Etat américain
rapporte 4 5%. Etcela change tout.

D'abord, effet le plus évident,
cette remontée des taux se tra-
duit par une forte hausse du cott
de la dette pour les émetteurs.
Soit parce que I'entreprise a em-
prunté a taux variable, soit parce
qu'elle doit acquitter un coupon
plus élevé quand elle léve a nou-
veau de la dette. « Pour nous, e
colt de la dette non sécurisée est
passé de moins de 3 % a 8 % envi-
ron», précise M. Garin. Pour les
entreprises les plus endettées,
celareprésente des charges consi-
dérables, susceptibles d'entamer
leur rentabilité.

Pendant plus
de dix ans,
les sociétés
ont bénéficié
d’un crédit
abondant

Mais l'effet le plus dangereux
reste l'accés au financement.
«Comme les apporteurs de capi-
taux obtiennent des rendements
confortables sur les plus grandes
signatures, cela les intéresse peu,
méme pour des taux élevés, de fi-
nancer des emprunteurs plus ris-
qués ou méme de participer a la le-
vée de fonds d’'une start-up », sou-
ligne Philippe Druon, avocat spé-
cialisé en restructurations chez
Hogan Lovells.

Sachant qu'une grande partie du
financement des entreprises est
organisée autour du credit in fine,
elles doivent souvent lever une
nouvelle dette pour rembourser
un prét arrivé a échéance. Si possi-
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35 (le la dette

urendettés, déja penalisés par la hausse des taux

ble bien avant la date fatidique. « I
est trés rare que les emprunts
aillent a Féchéance pour les émet-
tours d risque. Les plus prudents ont
anticipé au moins un an avant, car
plus on se rapproche de la date de
léchéance, plus les préteurs poten-
tiels sont suspicieux », explique Cé-
cile Mayer-Lévi, directrice de la
dette privée chez Tikehauw.

En septembre, Banijay, le produc-
teur de I'émission « Koh-Lanta», a
montré qu'il pouvait survivre
dans un environnement hostile
en récoltant plus de 900 millions
d'euros sur les marchés, pour pou-
voir rembourser des obligations
dues... en mars 2025, « Cela va [ui
cotiter plus cher, mais le risque de
refinancement est écartés, note
Christine Kam, analyste crédit
chez Octo Finances.

Autre solution pour rembour-
ser un emprunt : vendre un actif.
Mais, 1a aussi, le bdt blesse.
« Comme les acheteurs, eux aussi,
ont bien souvent du mal d se finan-
cer, les transactions ne se font pas
et le vendeur ne parvient pas a
rembourser ses dettes. Cest parti-

culiérement vrai dans le secteur de
limmuobilier de bureau, qui souffre
a la fois de la hausse des taux d'in-
térét, mais aussi de taux de rem-
plissage insuffisants a cause du te-
letravail, ce qui le ratic en-
tre la valeur de Nactif ef le montant
de la dette. Le marché ne skest cer-
tes pas encore gffondré, mais tout
est figé s, observe Delphine Cara-
malli avocate spécialisée en res-
tructurations chez Clifford
Chance. «ouvre un dossier tous
les jours sur Iimmobilier ou la
construction. Et cest parti pour
durers, corrobore M. Druon.

Vulnérabilités réelles

Selon une étude du cabinet Alta-
res, la France a connu 10070 dé-
faillances d'entreprise, du coif-
feur & la fonderie, entre juin et
septembre 2023, en hausse de
23 % par rapport au troisiéme tri-
mestre 2022, En moyenne, depuis
janvier, 4 500 sociétés font defaut
par mois, retrouvant le rythme
d'avant-Covid-19. Les vulnérabili-
tés sont réelles. Au deuxieme tri-
mestre, «le ratio dendettement

Ceux qui avaient
abusé de l'argent
gratuit seront
contraints de
s'adosser, comme
le groupe Casino
et Orpea

brut des sociétés non financiéres
séléve @ 784 % du PIR en France,
trés au-dessus de celui des autres
grands pays et de la moyenne de
574 % pour la zone euro », indique
la Bangue de France.

Face a cela, la hausse brutale des
taux, clest Iéquivalent de la chute
d'une énorme météorite alafindu
crétace : ceux qui avaient abusé de
largent gratuit pour mettre en
place des structures financieres
déraisonnables seront contraints
de 5'adosser, comme le groupe Ca-
sino et le géant des maisons de re-
traite Orpea—dont les restructura-
tions au couteau ont refroidi cer-
tains apporteurs de dette. Pour
éviter le sort réservé aux dinosau-
res, beaucoup dentreprises
n'auront d'autrechoix que d assai-
nir leur bilan, ce quin'a rien d'évi-
dentquandI'inflation oula hausse
des taux mordent dans les profits.

Léquipementier ferroviaire Als-
tom, qui a du mal i digérer I'ac-
quisition de son rival canadien
Bombardier, a annoncé, mercredi
15 novembre, un plan de redresse-
ment comprenant 1500 suppres-
sions demplois et un programme
de cessions, sans exclure une aug-
mentation de capital. « (e plan a
Eété congu pour convaincre
Fagence Moody's de ne pas dégra-
der sa note financiére, car Alstom
@ besoin pour son activité de rester
une signature de premiére qualite
afin de rassurer ses clients et pou-
voir préfinancer les commandes
de trainss remarque Chris-
tine Kam. «La plupart des entre-
prises cherchent a prendre les de-
vants dans leur refinancement. La
grande question est de savoir guel-
les sont celles qui y parviendront.
Dans ces marchés trés exigeants,
une déception suffit parfois a pro-
vogquer une crise de conflance. »

Tous les regards se tournent dé-
sormais vers Altice, le géant des
télécommunications piloté par
Patrick Drahi, alias le maitre du le-
vier financier, empétré dans un
scandale de corruption touchant
son bras droit, Armando Pereira.
Pour Atalian, le roi des services
aux entreprises (nettoyage, sécu-
rité_..), le robinet du crédit est déja
fermé: une négociation avec les
créanciers est en cours. @

ISABELLE CHAPERON



B3) QCM PARTIE B (5 POINTS)

Répondez par Vrai, Faux ou NSP (Ne Sait Pas) aux affirmations suivantes, sans
justifications.

Réponse correcte : +1 pt ; Réponse fausse : -0,5 pt, NSP ou sans réponse : Opt.

1) Par définition, une forte volatilité des cours signifie des hausses journalieres
souvent supérieures a 1% et des baisses journalieres souvent inférieures a -1%

2) Sur Euronext Growth (anciennement « Alternext »), les sociétés cotées sont de
grandes capitalisations bien connues du grand public

3) Dire qu'il existe de la "sur-réaction” sur les marchés boursiers veut dire que j'ai
raison d’acheter les titres qui ont eu les plus fortes rentabilités des six mois
passés

4) Supposons que je possede un portefeuille de 76 000 euros investis dans des
actions du CAC 40 que je souhaite faire fructifier. Je souhaite me couvrir contre le
risque de baisse. Sur le marché des futures, il existe un contrat « CAC 40 index
futures » qui vaut 7 600 euros. Je dois donc vendre 10 contrats pour me couvrir
contre le risque.

5) Vous avez acheté une option sur action (une stock option) sur la société Sanofi au
prix d'exercice 35 euros. Si a I’échéance le cours au comptant est de 30 euros, je
dois renoncer a exercer |'option.

B4) EXERCICES PARTIE B (5 POINTS)

B4-A/ Options (1 pt)

J’achete une option de vente (puf) sur action, au prix d’exercice de 40 euros avec une
prime de 3€. Tracez le profil des gains et pertes de I'option pour des prix compris entre
35 et 45 euros.

B4-B/ Gordon Shapiro (1pt)

Une société annonce des dividendes futurs en fin d’année de 1€. On attend une
rentabilité de 10% pour cette firme. On suppose que les dividendes augmenteront de
2% par an.

- Que devrait valoir I'action en Bourse ?
- Supposons que le cours constaté en Bourse est de 15€. Que faut-il faire ?

B4-C/ Colit Moyen Pondéré du Capital (1 pt)

Une entreprise peut emprunter au taux de 8%. Ses actionnaires exigent une rentabilité
des fonds propres de 12% pour accepter de détenir I'action. Son bilan est composé aux
3/4 de capitaux propres et a 1/4 de dette.

- Quel est son Colit Moyen Pondéré du Capital ?

Supposons que cette entreprise a un projet d’'investissement dont elle estime la
rentabilité (Taux de Rendement Interne, TRI) a 12%.

- A-t-elle intérét a mettre en place ce projet ? (expliquez)
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- Supposons maintenant qu’a la suite de plusieurs recommandations de vente
d’analystes, les actionnaires soient inquiets et exigent dorénavant 16% de rentabilité sur
les fonds propres. L’entreprise va-t-elle financer son projet ? (expliquez)

B4-D/ Actualisation des flux de trésorerie (DCF) (1 pt)

Supposons qu’on prévoit, pour une entreprise, des flux de trésorerie disponible (FTD)
de 143 M€ I'an prochain et de 64 M€ dans deux ans. En moyenne, cette entreprise se
finance au colt de 8% (CMPC=0.08). (On suppose que la valeur finale Vn=0)

(rappel pour calculatrices non scientifiques : (1 + x)? = (1 + x)(1 + x))

- Quelle est sa valeur économique (calculée) aujourd’hui ?

Supposons que sa capitalisation totale soit de 50 M€ et la valeur totale de ses dettes
nettes de 70 M€.

- Calculez sa valeur de marché (observée).

- Est-ce que le marché sur- évalue ou sous-évalue cette entreprise ? Devrais-je acheter
ou vendre l'action ?

B4-E/ Exercice : les principaux ratios (1 pt)
On mesure les données suivantes pour la société L’'OREAL (bourse.boursobank.com et
Boursier.com, onglet Société/fondamentaux, et /Cours, acceés le 22/11/2023)

- nombre de titres en circulation (flottant) : 535 997 107 actions

- bénéfice (résultat net) 2022 : 5 706 Millions €

- Cours de l'action au 23/11/2023: 429,65 € (on considére qu’il s’agit de la « fin de
période »)

- le dernier dividende versé en 2023 est de : 6 €

- Le cours de I'action au 01/01/2022 était de : 333,60 €

Calculez les 5 ratios : le BPA, le PER, le rendement, la rentabilité, la rentabilité totale,
commentez brievement chacun.
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