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Sujet d’examen des semestres pairs 1ère session 
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Intitulé de l’épreuve : INTRODUCTION A LA FINANCE 
 
Nom de l’enseignant : Y. LUCOTTE, S. GALANTI 
 
Année (L1, L2, L3, M1, M2) : L3 
 
Mention / Spécialité / Parcours : Eco gestion tous parcours 
 
Durée de l’épreuve : 3h 
 
Documents autorisés : aucun 
 
Matériels autorisés : calculatrice non scientifique (calculette 4 opérations) 

 
 

P1/ 

 
SUJET 

Rendez deux copies distinctes en écrivant clairement « Parie A » ou « Partie B » en haut de 
la première page. 

  

Encadré à compléter pour les sujets type « QCM » : 

 L’étudiant répond sur le sujet    L’étudiant répond sur une grille QCM 

          (pas de correction automatisée) 

 Réponse unique    Réponses multiples possibles 

 

Barème : 

Réponse exacte :   Réponse fausse :   

Réponse partielle :   Absence de réponse :  
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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 
 
Après avoir lu le document, répondez aux questions suivantes.  
 

a) Utiliser ses connaissances pour analyser un document. 
Rappel de cours : si la valeur de marché des capitaux propres est 𝑃0 × 𝑁0 avec 𝑃0 
le prix actuel et 𝑁0 le nombre d’actions en circulation, et si 𝐷𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒 est la dette nette, 
rappelez ce que vaut la valeur de marché 𝑉𝑚. 
 

b) En supposant que la valeur de marché est conforme aux modèles d’évaluation 
(𝑉𝑚 = 𝑉0), utilisez votre définition en a) pour exprimer 𝑃0 en fonction de 𝑁0, 𝐷𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒 
et 𝑉0 
 

c) Utilisez la formule trouvée en b) pour expliquer le rôle d’un rachat d’actions sur le 
prix 𝑃0. Suite à un rachat d’actions, comment devrait évoluer 𝑃0 ? 
 

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

e) Quel est l’argument de l’auteur pour justifier qu’un rachat d’action n’enrichit pas 
les actionnaires ? 
 

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

g) Plus loin dans le texte, l’auteur explique néanmoins que, si le cours auquel le rachat 
d’action est effectué «est inférieur à 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) ? 
 

h) Pourquoi, selon l’auteur, les rachats d’actions ne réduisent pas l’investissement au 
niveau macroéconomique ? 
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B2) Analyse du second document (4 pts) 
 
I. Chaperon, Le Monde, supplément Economie & Entreprise, 22 nov. 2023 
 
Après avoir lu le document, répondez aux questions suivantes. 
 
a) Selon l’auteure, «sur fonds de taux d’intérêts nuls, voire négatifs, les investisseurs 
acceptaient de prendre des risques pour gagner un peu de rendement en prêtant à des 
emprunteurs de moindre qualité que LVMH ou Nestlé. » A quelle période (à quelques 
années près) cela fait-il référence ? 
 
 
b) Ensuite, la période de remontée des taux, selon le texte, se traduit par une hausse du 
coût de la dette pour les entreprises. Quel impact cela a-t-il sur le Coût Moyen Pondéré du 
Capital ? Par suite, quel en est l’impact sur la capacité à investir de ces entreprises ? 
 
 
c) Selon le texte, actuellement, les apporteurs de capitaux ne sont pas intéressés pour 
financer les émetteurs (c’est à dire les entreprises) les plus risqués. Plus loin, il est dit que 
« dans ces marchés très exigeants, une déception suffit parfois à provoquer une crise de 
confiance ». Autrement dit, comment évolue le taux de rentabilité exigée k  pour ces 
entreprises ? 
 
d) Comment cette évolution de k affecte-elle le Coût Moyen Pondéré du Capital ? Par suite, 
quel en est l’impact sur la capacité à investir de ces entreprises ? 
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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 : 0pt. 
 

1) Par définition, une forte volatilité des cours signifie des hausses journalières 
souvent supérieures à 1% et  des baisses journalières souvent inférieures à -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 possède 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 à l’échéance le cours au comptant est de 30 euros, je 
dois renoncer à exercer l’option. 
 

 
B4) EXERCICES PARTIE B (5 POINTS) 
 
B4-A/ Options (1 pt) 
J’achète une option de vente (put) sur action, au prix d’exercice de 40 euros avec une 
prime de 3€. Tracez le profil des gains et pertes de l’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 l’action en Bourse ?  
- Supposons que le cours constaté en Bourse est de 15€. Que faut-il faire ?  
 
B4-C/ Coût 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 l’action. Son bilan est composé aux 
3/4 de capitaux propres et à 1/4 de dette.  
 
- Quel est son Coût Moyen Pondéré du Capital ?  
 
Supposons que cette entreprise a un projet d’investissement dont elle estime la 
rentabilité (Taux de Rendement Interne, TRI) à 12%.  
 
- A-t-elle intérêt à mettre en place ce projet ? (expliquez)  
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- Supposons maintenant qu’à 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€ l’an prochain et de  64 M€ dans deux ans. En moyenne, cette entreprise se 
finance au coût de 8% (CMPC=0.08). (On suppose que la valeur finale Vn=0) 
(rappel pour calculatrices non scientifiques : (1 + 𝑥)2 = (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, accès 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 considère qu’il s’agit de la « fin de 
période ») 
- le dernier dividende versé en 2023 est de : 6 € 
- Le cours de l’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 brièvement chacun. 
 


