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QUESTIONS 

 
 
 

1. L'État, actionnaire à 84 % d’EDF lui a imposé au printemps 2022 de céder 10 % de sa production 
nucléaire à un prix très inférieur au marché à ses concurrents afin que ceux-ci puissent atténuer 
l’impact de la hausse des prix de l’énergie aux consommateurs. Les actionnaires minoritaires ne se 
sont pas contentés de protester, ils ont saisi la justice en arguant d’abus de majorité et d’abus de bien 
social qui semblent caractérisés. L’État a alors annoncé son intention de racheter les actions des 
minoritaires à 12 €, soit le double du cours du moment pour une action qui avait été introduite en 
Bourse à 32 € en 2005. 
 
Est-ce un signal ? Si oui, dans quel sens ? 2 points. 
 
L’intention de racheter les actionnaires minoritaires indique la volonté de sortir de la bourse. 
Un « signal » est une décision financière librement prise, par un acteur susceptible de posséder des informations qui ne 
sont pas dans le domaine public, et de nature à comporter sa propre sanction si le signal est émis pour tromper. 
 
Il est difficile de voir dans cette annonce un signal, car le retrait de la cote d’EDF s’impose puisque que le groupe ne 
peut plus être gérée de façon indépendante au seul service de l’intérêt financier de ses actionnaires, compte tenu que 
l’État en fait un outil de sa politique économique. La cotation en bourse n’est donc plus appropriée. 
 
 
2. Des obligations ont été émises par Danone en 2021 avec un taux d’intérêt fixe de 0,5 % et une 
durée de 9 ans. En 2022, Danone émet de nouvelles obligations, de même catégorie, émises pour 8 
ans, mais avec un taux d’intérêt de 3 %. Ces deux obligations sont remboursables le moment venu 
au pair qui correspond aussi au prix d’émission. 
 
Pensez-vous que le cours des obligations Danone émises en 2021 soit inférieur, supérieur ou égal à 
leur prix d'émission de 2021 ? Pourquoi ? 2 points. 
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Si Danone a émis des obligations à 3 % en août après en avoir émis l’année précédente à un taux beaucoup plus faible, 
de 0,5 %, cela peut s’expliquer par deux raisons (qui peuvent d’ailleurs se cumuler) : une hausse générale des taux 
d’intérêt dans le marché et/ou une détérioration du risque attaché à la signature Danone.  
 
Cette hausse du taux exigé provoque une baisse de la valeur de marché de cette obligation, le marché n’ayant pas 
d’autre moyen que de faire baisser la valeur de l’obligation pour obtenir plus de rendement, alors que la rémunération 
annuelle est inchangée. Le cours de cette obligation sera donc inférieur à son prix d’émission. En effet, les investisseurs 
qui ont acheté l’obligation Danone 0,5 % en 2021, vont la vendre pour acquérir des obligations Danone de même 
catégorie émises en 2022, mais rapportant 3 % au lieu de 0,5 %. Donc le cours des obligations 2021 0,5 % va 
baisser en dessous de leur nominal. 
 
Un calcul qui n’était pas demandé montre que ce cours devrait s’établir à 82,5 % du nominal. 
 
 
Compte tenu de la réponse à la question précédente, si vous achetez au prix actuel du marché ces 
obligations émises en 2021 et rapportant un coupon de 0,5 % quel taux de rentabilité pouvez-vous 
espérer sur votre investissement ? Pourquoi ? 2 points. 
 
L’achat au prix du marché d’une obligation, sauf faillite de son émetteur dans l’intervalle, va rapporter à son détenteur 
le taux d’actualisation utilisé pour déterminer le prix de cette obligation, donc ici 3 %. Certes le taux d’intérêt annuel 
n’est que de 0,5 %, mais vous n’allez pas acheter cette obligation pour son nominal (sur lequel est calculé le montant 
de l’intérêt annuel), mais à un prix plus bas, 82,5 % du nominal. Votre taux de rentabilité sur votre placement 
viendra donc d’un intérêt de 0,5 sur votre prix d’achat de 82,5, soit un rendement de 0,5/82,5 =0,6 % par an et 
d’une plus-value finale car l’obligation que vous avez achetée 82,5 vous sera remboursée 100, soit une plus-value de 
17,5 sur les 8 ans de votre placement. 
 
3. Une société de haute technologie a accordé fin 2021 des stock-options à ses dirigeants exerçables 
à un cours de 100, correspondant au cours de bourse du moment. Du fait de la chute des valeurs 
technologies depuis le début de l'année 2022 de l'ordre de 50 à 60 %, l'objectif recherché par la mise 
en place de cet outil est-il toujours d'actualité ? Quelle théorie illustre cette réflexion ? 2 points. 
 
La valeur des stock-options, qui s’analyse comme une valeur d’option, a beaucoup baissé depuis plusieurs mois du fait 
de la baisse du cours de bourse de l’action sous-jacente. L’espoir de gain pour les dirigeants est donc fortement réduit 
par rapport au moment où ces stock-options ont été accordés. En première approche, on peut donc soutenir que l’objectif 
d’alignement et de fidélisation des dirigeants n’a pas été pleinement atteint. 
 
Pour autant, on peut estimer que l’objectif demeure peut-être car, en bourse, ça monte et ça baisse, surtout pour les 
valeurs de haute technologie, et la baisse de cette année pourra peut-être être vite oubliée. Tout dépend en réalité de la 
maturité de ces stock-options : si elle est courte, l’objectif n’est pas atteint, si elle est longue, les stock-options ont toujours 
de la valeur et l’objectif demeure d’actualité. 
 
  Cette réflexion évoque la théorie des mandats (appelée aussi théorie de l’agence). 
 
 
4. Que peut-on déduire, du fait que l’armateur de porte-containers CMA CGM ait gagné en 2021 en 
résultat net autant que sur le cumul des 10 dernières années, sur la nature de son activité ? Sur sa 
structure de coûts ? 2 points. 

 
Cette poussée des résultats en 2021, liée à une reprise très vigoureuse des volumes d’échanges internationaux post-année 
de confinement généralisé, et des prix du fret, suggère que le chiffre d’affaires a crû beaucoup plus vite que les dépenses. 

 
CMA CGM, en tant que transporteur notamment maritime, a donc une activité assez cyclique, qui suit et amplifie 
les volumes d’échanges internationaux, donc est très sensible à la conjoncture. 
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La surréaction des résultats par rapport à l’activité suggère un « effet de ciseau » favorable, donc une part importante 
de coûts fixes, ce qui est d’ailleurs conforme à l’intuition : qu’est-ce qu’un transporteur maritime, si ce n’est un 
propriétaire et exploitant de navires de commerce, qui, sauf notamment pour le carburant, a des coûts de fonctionnement 
principalement fixes ?  

 
 

EXERCICES 
 
Exercice 1 
 
Vous êtes président de la société familiale Baugnies spécialisée dans les sapins de Noël et vous 
envisagez en cette fin d’année 2022 d’acquérir une nouvelle machine présentant les plus récentes 
avancées technologiques qui est bradée par son fabriquant au bord de la faillite. Celui-ci vous la 
propose au prix de 100 000 €. Vous disposez d’une aile de bâtiment totalement amortie, et qu’un 
voisin se propose de vous acheter pour 40 000 €, où vous allez implanter cet équipement. 
Malheureusement, faute de main d’œuvre actuellement disponible, vous ne pourrez pas la mettre en 
production avant 2023. 
 
Vous estimez que vous pourrez dégager un chiffre d’affaires annuel HT supplémentaire de 250 000 € 
avec cette nouvelle machine. Les coûts matières sont de 40 % du chiffre d’affaires. Les autres charges 
d’exploitation annuelles seront de 100 000 €. Le BFR additionnel devrait représenter 2 mois de CA 
TTC que vous pourrez récupérer en fin de période. Le taux de TVA est de 20 %. 
 
La nouvelle machine serait amortie linéairement sur 5 ans ; votre connaissance du marché vous permet 
d’estimer que cet équipement pourra être revendu à l’issue d’une période de 4 ans pour son montant 
comptable net, c’est-à-dire sans dégager de plus-value. 
 
Comme vous allez procéder à de nouvelles embauches, vous pouvez prétendre en 2023 à une 
subvention accordée par la Région. Son montant serait de 10 000 € qui sera soumise à l’impôt sur les 
sociétés l’année de sa réception. Le taux d’impôt sur les sociétés s'élève à 25 %. Le chef d’atelier, dont 
le salaire mensuel toutes charges comprises est de 4 000 € devra consacrer 15 jours de son temps à la 
formation des nouveaux embauchés ; quand vous l’avez interrogé il vous a dit qu’il arriverait à 
s’organiser de manière à faire face à ce surcroît de travail. 
 
Votre directeur financier Jordi Plaumé vous apprend que votre concurrent Fagot, dont l’actif 
économique présente le même risque et les mêmes perspectives de développement que Baugnies, 
utilise un coût du capital de 7,5 %, ce qui, ajoute-t-il, est fiable car son directeur financier est un ancien 
professeur de finance à HEC. Cependant, comme Fagot est une société endettée et que Baugnies ne 
l’est pas, Jordi Plaumé vous suggère d’utiliser un taux plus faible (6,5 %).  
 
De l'autre côté, Jean Baugnies, un membre de la famille fondatrice, vous déclare pour sa part, que sa 
famille a toujours privilégié la sécurité, et qu’en conséquence il conviendrait d’utiliser un taux de 10 % 
de manière à n’envisager que les investissements les plus rentables.  
 
Jean Baugnies vous fait une autre remarque : il conviendrait de ne pas oublier le légitime désir des 
actionnaires de percevoir un rendement régulier de leur investissement dans le capital de Baugnies. Il 
vous recommande donc de prendre en compte les dividendes prévisionnels annuels de 2 000 € dans 
la détermination des flux et dans vos calculs.  
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1 - Posez le calcul des flux de trésorerie disponible de cet investissement pour chaque année de 2022 
à 2027, sans faire l’application numérique, par exemple dans un tableau. 4 points. 
 

 
 
Le 140 d’investissement en 2022 tient compte de l’achat de la machine pour 100 et du 40, prix de vente de bâtiment 
à laquelle on renonce pour installer la machine. La variation du BFR en 2023 est de 250 de CA HT x 1,2 pour 
passer au CA TTC x 2 mois /12 mois. Puisque la formation des nouveaux ouvriers est assurée par le chef d’atelier 
sur ses temps morts, elle n’a pas de coût marginal. Le dividende n’est pas pris en compte, car c’est un flux de financement 
et non propre à l’acquisition et à l’exploitation de cette machine. 
 
2 - Quel taux d’actualisation retiendriez-vous pour apprécier financière la pertinence financière de cet 
investissement ? Pourquoi ? 2 points. 
 
7,5 %, car le taux d’actualisation ne tient pas compte de la structure du financement de l’entreprise mais uniquement 
du risque de marché de l’actif en question. 7,5 % correspond à ce qui est demandé comme taux de rentabilité normal 
pour ce type d’actif en ce moment. 
 
3 – En supposant que la VAN actuelle nette de cet investissement soit positive, et que l’entreprise 
Baugnies dispose du financement nécessaire pour le réaliser, quel facteur fondamental pourrait à notre 
époque la conduire à renoncer néanmoins à cet investissement ? Pourquoi ? 2 points. 
 
Un bilan carbone de cette machine incompatible avec vos objectifs de réduction de vos émissions de carbone d'ici 2025. 
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Exercice 2 

 

Vous cherchez à évaluer l’entreprise TOMIE qui a réalisé en 2021 un résultat d’exploitation de 10. 
Son endettement bancaire et financier net est de 7 en montant et en valeur. 
 
Vous observez une entreprise très similaire que vous considérez être un bon comparable, BASMA, 
dont la capitalisation boursière est de 100, l’endettement bancaire et financier net de 50 en montant et 
en valeur, et dont le résultat d’exploitation 2021 a été de 15. 
 
1 – Quel est le multiple du résultat d’exploitation 2021 de BASMA ? 2 points. 
 
La Valeur de l’Actif Economique de Basma est égale à la somme de la Valeur des Capitaux Propres et de la Valeur 
de l’Endettement Net. 
 
La capitalisation boursière représente la Valeur des Capitaux Propres  VAE =100 + 50 = 150 
 
Le Multiple du Résultat d’Exploitation 2021 de Basma est alors VAE/Résultat d’Exploitation 2021 = 150 /15 
= 10. 
 
 
2 – En appliquant ce multiple du résultat d’exploitation 2021 de BASMA, quelle est la valeur des 
capitaux propres de TOMIE que vous trouvez ? 2 points. 
 
Comme Tomie et Basma sont deux entreprises comparables, on peut utiliser le Multiple du Résultat d’Exploitation de 
Basma pour évaluer l’Actif Economique de Tomie 
 VAE de Tomie = Résultat d’Exploitation 2021 de Tomie x Multiple = 10 x 10 = 100 

 
La Valeur des Capitaux Propres de Tomie est égale à la Valeur de l’Actif Economique de Tomie diminuée de la 
Valeur de l’Endettement Net de Tomie 
 VKP Tomie = VAE Tomie – VENet Tomie = 100 – 7 = 93. 

 
 
3 – En creusant un peu votre analyse financière, vous prenez conscience que le résultat d’exploitation 
de TOMIE en 2021, 10, correspond à la somme du résultat d’exploitation des activité françaises de 
25, et du résultat d’exploitation des activités allemandes et anglaises pour – 15. En effet TOMIE, fort 
de son succès en France, s’est implanté il y 3 ans dans ces deux pays et pense arriver à l’équilibre 
d’exploitation en Allemagne et en Angleterre en 2024. En appliquant le multiple d’exploitation de 
BASMA, dont toutes les filiales sont profitables, au résultat d’exploitation de TOMIE de 10, à combien 
valorisez-vous implicitement les filiales anglaises et allemandes de TOMIE ? Ceci vous parait-il 
raisonnable ? Pourquoi ? 2 points. 
 
Si on appliquait le même multiple du résultat d’exploitation aux activités françaises et, d’autre part, aux activités 
allemandes et anglaises, on aurait 

1. VAE des activités françaises = 25 x 10 = 250 
2. VAE des activités allemandes et anglaises = - 15 x 10 = - 150  
 

On obtiendrait un résultat aberrant puisque l’on a du mal à comprendre comment les activité anglaises et allemandes 
pourraient valoir 10 fois leurs pertes actuelles alors que celles-ci devraient disparaitre en 2024 par l’arrivée à l’équilibre, 
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et que d’ici là on peut présumer qu’elles se réduiront. L’application de la méthode relative est donc inadaptée à évaluer 
l’Actif Economique des activités allemandes et anglaises de Tomie, puisque que contrairement à Basma, Tomie a des 
activités importantes en perte et sources d’une potentielle croissance plus forte. 
 
 
 
4 – Sachant que l’on pourrait évaluer la valeur de l’actif économique des filiales anglaises et allemandes 
de TOMIE à 18 par actualisation de leurs flux de trésorerie disponible, à combien pourriez-vous 
évaluer les capitaux propres du groupe ? 2 points. 

 
On aura alors VAE Groupe Tomie = VAE activités françaises  +  VAE activités allemandes et anglaises  =  25  x  10 + 18 = 268 
 
et  VKP Groupe Tomie  =  VAE Groupe Tomie  – VENet = 268  –  7 = 261 

 
 

Exercice 3 
 

Cet exercice a pour objectif de vous faire prendre conscience des effets d’une inflation qui serait forte 
et durable sur la situation financière des entreprises.  
 
Prenons ainsi une entreprise avec un chiffre d’affaires de 100, un résultat d’exploitation de 12, une 
dotation aux amortissements de 5, un BFR de 20 stable hors inflation et un impôt sur les sociétés de 
25 %. Pour simplifier, cette entreprise n’est ni endettée, ni en croissance.  
 
1 - Dans un contexte d’inflation faible, calculez son flux de trésorerie d’exploitation en partant du 
résultat d’exploitation, c’est-à-dire : Résultat d’exploitation + Dotation aux amortissements - Impôts 
sur les sociétés à 25 % du résultat d’exploitation – Variation du BFR. 1 point. 
 
On suppose l’inflation négligeable tout comme la croissance  
 
Flux de trésorerie d’exploitation  = 12 + 5 – 25% x 12 – 0 (BFR stable car croissance négligeable) 
    = 14 
 
 
2 - Maintenant, supposons que l’inflation passe brutalement à 10 % comme on le voit en Europe en 
ce moment et reste à ce niveau, et que notre entreprise soit capable de la répercuter intégralement à 
ses clients, ce qui veut dire que si ses coûts d’exploitation augmentent du fait de l’inflation de 10 % 
l’an, elle pourra augmenter des prix de ventes de 10 % l’an sans supporter de baisse des volumes 
achetés par ses clients. 
 
Dans ces nouvelles conditions, recalculez son flux de trésorerie d’exploitation. 1 point. 
 
 
Rex = Produits d’exploitation – Charges d’exploitation 
Si les produits et les charges d’exploitation augmentent toutes les deux de 10%, alors le Rex va augmenter de 10% 
Par ailleurs le BFR va augmenter lui aussi de 10% car ses composantes (stocks, créances clients et dettes fournisseurs) 
sont-elles-aussi en croissance de 10% 
 
Par conséquent 
 
Flux de trésorerie d’exploitation  = 12 x (1+10%) + 5 (amortissements inchangés) – 25% x 12 x (1+10%) – 
20 x 10% (l’augmentation du BFR est de 10%) 
    = 13,2 + 5 – 3,3 - 2 
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    = 12,9 
 
 
3 – Calculez le flux de trésorerie disponible en partant du flux de trésorerie d’exploitation de la 
question précédente et en sachant que les investissements de maintien annuels de 5 en période de 
faible inflation vont devoir être revus à la hausse pour tenir compte de l’inflation. 1 point. 
 
FTD  = Flux de trésorerie d’exploitation – Investissement 
 = 12,9 – 5 x (1+10%) 
 = 7,4 
 
 
4 – Calculez maintenant ce qu’était le flux de trésorerie disponible de cette entreprise avant que 
l’inflation ne bondisse à 10 %. 1 point. 
 
FTD (sans inflation) = Flux de trésorerie d’exploitation (sans inflation) – Investissement 
   = 14 – 5  
   = 9 
 
 
5 – En comparant vos réponses à la question 3 et à la question 4, êtes-vous surpris que les valeurs des 
entreprises aient baissé de l’ordre de 20 %, tous secteurs confondus, depuis que l’inflation a bondi à 
environ 10 % l’an ? Pourquoi ? 2 points. 
 
On a vu que l’inflation de 10% entraîner une baisse du FTD (de 9 à 7,4) de l’ordre de 18%, en raison du gonflement 
induit des BFR qui est bien supérieur à la hausse de la marge induite. Or, dans le cadre de l’application d’une 
valorisation par actualisation des flux de trésorerie, la baisse du FTD entraine, mutatis mutandis, une baisse de la 
valorisation équivalente. Il n’est donc pas surprenant (si l’exemple numérique précédent est représentatif des entreprises 
en général), que la hausse de 10% de l’inflation ait entrainé une baisse des valorisations de l’ordre de 20%. 
 
6 – La situation d’une entreprise qui ne pourrait pas répercuter l’inflation subie sur ses coûts serait-
elle meilleure ou moins bonne que celle de notre entreprise ? Pourquoi ? 1 point. 
 
Elle serait beaucoup plus dégradée car elle s’accompagnerait d’une baisse de ses marges (effets ciseaux négatifs). A titre 
illustratif, si les coûts (88) augmentent de 10% et que ses produits (100) sont stables, la marge (Rex) passera de 12 à 
3, soit une baisse de 75%. 
 
 
Exercice 4 

 
La société Maison Antoine Baud est propriétaire en France d’un parc de hangars, bureaux, usines et 
magasins qu’elle loue à des tiers locataires. 
 
Calculez le montant de l’actif économique de deux façons différentes, la rentabilité économique et la 
rentabilité des capitaux propres de cette entreprise en 2021. 4 points. 
 
Calcul de l’actif Économique 2021 :  
 
L’actif économique peut être calculé de deux manières :  
 
Actif Immobilisé + Besoin en Fonds de Roulement 
Ou  
Capitaux Propres + Dettes Financières Nettes 
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 2021 
Actif Immobilisé 48 028 951 
Créances 6 460 927 
Charges constatées d'avance 19 734 
- Dettes fournisseurs 412 678 
 -Dettes fiscales et sociales 619 418 
- Dettes sur immobilisations 196 729 
- Autres dettes 198 756 
- Produits constatés d'avance 2 114 203 
= Besoin en Fonds de Roulement 2 938 877 
ACTIF ECONOMIQUE = Actif Immob. + BFR 50 967 828 

  
Capitaux Propres 32 975 225 
Dettes Financières  26 267 911 
-Disponibilités 8 275 310 
=Dettes Financières Nettes 17 992 601 
ACTIF ECONOMIQUE = CP + DFN 50 967 826 

 
 
Rentabilité économique et rentabilité des capitaux propres 2021 : 
 
 2021 
Résultat d'Exploitation  2 657 057 
Impôts  26,5% 
Résultat d'exploitation après impôts 1 952 937 
Actif Économique 50 967 828 
Rentabilité économique  3,8% 

  
Résultat Net  1 826 642 
Capitaux Propres 32 975 225 
Rentabilité des capitaux propres 5,5% 

 
 
 
 
 
Qu’est-ce qui explique la différence des deux rentabilités ? 1 point. 
 
La société Maison Antoine Baud bénéficie d’un effet de levier positif. Le coût des dettes financières étant a priori inférieur 
à la rentabilité économique, la rentabilité des capitaux propres bénéficie d’un effet de levier positif lié à l’endettement 
financier net. C’est ce que l’on observe avec un coût de la dette après impôts de 217 x (1- 26,5 %) / 17 993 = 0,9 %. 
 
Pour mémoire, la formule de l’effet de levier s’applique :  
Rentabilité des capitaux propres =  
Rentabilité économique  
+ Dettes financières nettes / Capitaux propres 
x (Rentabilité économique – coût des dettes financières après impôts)  
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Que pensez-vous du niveau de rentabilité économique compte tenu du secteur d’activité de Maison 
Antoine Baud ? 2 points. 
 
La société Maison Antoine Baud, opère dans le secteur de location d’actifs immobiliers à des professionnels, où la 
rentabilité économique est traditionnellement relativement faible car le risque de fluctuation des revenus, les loyers, le plus 
souvent indexés sur l’inflation, est faible. 
 
 
Vous pourrez prendre comme taux de l’impôt sur les sociétés 26,5 %, considérer les charges constatées 
d’avance, les dettes sur immobilisations, les autres dettes et les produits constatés d’avance comme 
des éléments du BFR.  
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