28/01/2014

3.1 L'autofinancement

FINANCE D'ENTREPRISE 3.2 L'introduction en bourse

Chapitre 3 : 3.3 Les augmentations de capital
Le financement par fonds propres
3.4 L'évaluation du codt des fonds propres

3.1.1 Les entreprises et I'autofinancement

3.1 Lautofinancement » Principe

L'autofinancement est le fait qu’une entreprisauaste financement de son
développement et de sa croissance par des resspuogees générées par

. . l'activité.

3.1.1 Les entreprises et I'autofinancement , iy ,

La source de l'autofinancement esBlapacité d’AutoFinancement (CAF)

Définition de la CAF : c'est le surplus monétaire dégagé par I'entrepiiseours
3.1.2 La politique de distribution d’'un exercice comptable du fait de ses opérationsantes

Les flux de trésorerie générés par I'entreprisespetiétre distribués aux
actionnaires sous forme de dividendes ou étre @nté@sitofinancement

L'entreprise doit arbitrer entre 'autofinancemenur assurer sa croissande
- future et la distribution de dividendes pour saiigf ses actionnaires

3.1.1 Les entreprises et I'autofinancement 3.1.1 Les entreprises et I'autofinancement

» Lautofinancement et les parties prenantes dans ligreprise (théorie de . .
I'agence) Des exemples de conflits d’agences concernant l'utilisation des flux de
La théorie de 'agence s'intéresse aux différentsflits d'intéréts (conflits trésorerie générés par l'activité:

d’agence) entre les différentes parties prenarstes tentreprise.
- Actionnaires et créanciers :
Les parties prenantes dans I'entreprise sont:

- Les actionnaires en tant que propriétaires et dpporteurs du capital
- Les créanciers en tant qu'apporteurs de capitaeixes)

- Les dirigeants de I'entreprise en tant que gesti@es de la société

Actionnaires ont une préférence pour un retour sur investissemgnt
rapide. lls préférent donc recevoir des dividendessidn court-

termiste)
Créanciers® favorisent quant a eux l'autofinancement afin de
Sur la problématique Possibilité d’avoir des diminuer le risque de I'entreprise et d’augmenter la probabilité de
de l'autofinancement conflits d'intéréts recouvrement de leurs créances

Ch 43 p 769 du Vernimmen 5¢é Ed.
Ch 43 p 769 du Vernimmen 5& Ed Ou Ch 16 p 533 et Ch 29 du DeMarzo et Berk

Ou Ch 16 p 533 et Ch29 du DeMarzo et Berk 5 Alexandre Sokic 6
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3.1.1 Les entreprises et I'autofinancement 3.1.1 Les entreprises et I'autofinancement

— Dirigeants et actionnaires: » Avantages de I'autofinancement :

Actionnaires® préférent recevoir des dividendesgs{on court-termiste)

Dirigeants=» Les dirigeants (salariés) ont tendance a vouloir maximisgr
leur propres intéréts : avantages en nature, stocks options, salé&ings|..
sont proportionnels a la taille de I'entreprise).

- Il est plus pratique que le financement externe notamment en raison de
I'absence de colt d’émission. La seule formalité est le projet d'afie@cta
approuver en AG.

- Il assure l'indépendance financiére de I'entreprise (IKEA ou Microsoft qyi ont

Ils favorisent donc I'autofinancement afin d’accroftre les capitaax a historiquement financé leur croissance par l'autofinancement)

disposition de I'entreprise qui serviront a financer les projets génésgte
de cash et de croissance pour les années a venir.

- L'autofinancement accroit les ressources financiéres de I'entregirim
capacité d’endettement en raison de I'accroissement des capitauwspropre

» Certains dirigeants peuvent s’engager dans des projets destrdeteurp
richesse: exemple de Jean-Marie MESSIER chez Vivendi quisaita
dans des acquisitions a des prix exorbitants.

> Dans ce cas, risque de sanctions:

=) | autofinancement contribue a accroitre les moyens financiers de
I'entreprise
=) || ne contribue & accroitre la richesse des actionnaires que sidhilignt
» Licenciement par les actionnaires des nouveaux investissements financés par I'autofinancement est
» OPA percues comme des sanctions disciplinaires supérieure au co(t des capitaux propres
Ch 29 p 940-945 et Ch17 p584 du DeMarzo et Berk 7 Alexandre Sokic 8

» Les modalités de rémunération des actionnaires

- Le versement de dividendes : transfert de cash vers les
actionnaires

- Le rachat de ses propres actions

3.1.2 La politique de distribution

Le choix entre les différentes affectations possiloles flux de trésorerie
disponibles constitue la politique de distribution.

» Le versement de dividendes
les dividendes ne peuvent dépasser le bénéfiaébdiable de I'entreprise : résultal
net de I'exercice — pertes antérieures + réservestéelles + [report & nouveau
bénéficiaire (résultat distribuable des annéesdatéates n'ayant pas été distribuél]

Destinations des flux de trésorerie générés par |'actié de I'entreprise

Flux de trésorerie disponibles

Distribution des flux
de trésoreria aux
actionnaires

Conservation des flux
de trésorerie par
I'entreprise

- le Conseil d’Administration propose a I'Assembléén@rale des actionnaires
une affectation possible du résultat distribuable :

Si AG l'approuve, elle fixe le montant du dividende

et fixe sa date de versement (au plus tard 9 nissda fin de I'exercice

Financement de Augmentation Rachat Versement
projets dinvestissement de la trésorerie d'actions de dividendes Comptable)
© son Education France
Ch 17 p 562 du Berk et Demarzo  ajexandre Sokic 9

Et ch 4 du Vernimmen Ch17p566 et592 du Berk et DeMarzo

Procédure de distribution du dividende 2006 de I'ation Vivendi Universal

Date de détachement
(ou date ex-dividende)

» Les étapes de la distribution du dividende en cash

Date de distribution

Date de dé ) Date d'er ent

[]

- Date de déclaration : date ou I'AG fixe le montant du dividend

- Date d’enregistrement : date a laquelle on identifie les détentgurs
de I'action; les actionnaires ayant acheté I'action apres datite
n'auront pas droit au dividende

- Date de détachement ou date ex-dividende (lendemain de la flate
d’enregistrement) : & compter de cette date I'action cote sans sqn
dividende

—. Date de paiement ou de distribution : le dividende est mis en
paiement et viré sur le compte des actionnaires
- France : date de paiement et date de détachement sont confondues
- USA: la date de paiement peut étre postérieure a la date de détatbdem
plus d’'un mois

Ch 17 p 562 du Berk et DeMarzg‘

L'assemblée générale
des actionnaires décide
de verser un dividende
de 1,20 euro

Les actionnaires
enregistrés a cette date
toucheront effective-
ment le dividende

Les acheteurs de
Faction aprés cette date
ne toucheront pas le
dividende

Les actionnaires
enregistrés recoivent
un virement de 1,20

euro par action détenue

19 avril 2007

25 avril 2007

26 avril 2007

26 avril 2007

®© Pearson Education France

- La majorité des entreprises versant un dividende le font a
intervalles réguliers, trimestriel (USA), annuel (France)

- en général les dividendes sont stables ou en hausse réguliersg
d’année en année

- il arrive que soit versé un dividende exceptionnel, de montant
supérieur au dividende normal

- Microsoft en 2004 a versé un dividende exceptionnel de 3$ par alctisrgae son
dividende normal était de 8 cents
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» Le rachat d’action
- USA : existe depuis longtemps; France : pratigeente (depuis 1998)

Un plan de rachat d’actions doit étre approuvé’p& des actionnaires. Ce plan
précise :

pourcentage du capital visé (plafonné a 10%)

durée de I'opération (maximum de 18 mois)

financement du rachat d’actions (trésorerie didplerdu endettement)

analyse des conséquences sur la structure finendiébénéfice par action

Une fois I'accord obtenu, I'entreprise peut progéde

Offre publique de rachat d’actions (OPRA) : progiosi de racheter a un prix
déterminé une quantité fixée d’actions

Rachat d’actions « au fil de I'eau olen market repurchaperachat progressif
au prix du marché

- Les actions rachetées peuvent étre annulées (iédudect capital) ou

Distribution aux actionnaires des sociétés du CAC40
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1¢re possibilité : le versement d’un dividende

Dates 0 1 2
Dividendes 2 4.8 4.8 4.8

Pcum = dividende actuel + VA(dividendes futurs)
=2+4.8/0.12=42

Pex = VA(dividendes futurs) = 4.8/0.12 = 40

Dividendes pour 20 MNS € Action cum-dividende  Action ex-dividenel

Actif net (millions d’euros) 400 400
Disponibilités (millions d’euros) 20 0
Valeur de marché (millions d’euros) 420 400
Nombre d'actions (millions) 10 10

Prix de l'action Alexandresokic 42 40 w

2éme possibilité : le rachat d’actions

La trésorerie est employée a racheter des acti@®e2 = 0.476 million actions
Restent en circulation 10 — 0.476 = 9.524 millioogans

Dividendes futurs = 48/9.524 = 5.04 €

Dates 0 1 2
Dividendes 0 5.04| 5.04 5.04

Apreés le rachat d’action le prix de I'action est :
P= VA(dividendes futurs) = 5.04/0.12 = 42

Rachat d’actions pour 20 MNS €  Action cum-dividende  Action ex-dividede

Actif net (millions d’euros) 400 400
Disponibilités (millions d’euros) 20 0
Valeur de marché (millions d’euros) 420 400
Nombre d’actions (millions) 10 9,524
Prix de l'action 42 42

Alexandre Sokic 18
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3&me possibilité : I'émission d’actions pour verser un &idende plus élevé
Objectif = verser un dividende de 48 millions dégeannée

Il manque 28 millions € : émission de nouvelles@ti28/42 = 0.67 millions
actions

Sont en circulation 10 + 0.67 = 10.67 millions an8
Dividendes par action = 48/10.67 = 4.5 €

Dates 0 1 2

Dividendes 45 4.5 4.5 45

Pcum = VA(dividendes futurs) = 4.5 + 4.5/0.12 = 42

» Politique de distribution et théorie du signal

- Le lissage des dividendes

« En théorie, les entreprises peuvent ajuster le montant des
dividendes versés aux actionnaires

« En pratique, les entreprises s'arrangent pour augmenter de facd
lente et réguliére leurs dividendes, sauf cas exceptionnel
« L'objectif du lissage est de gérer I'information véhiculée
(interprétée) au marché a travers le dividende

e BPA et DPA de Général Motors 1985-2006
PUITL Gvidendes  — Benerices
3
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N 1/ p b8/ du Berk et Demarzo

- Le lissage des dividendes
« le lissage est présent dans tous les pays

« les dividendes ne sont réduits que trés rarement
-aux USA, entre 1971 et 2001, seulement 5.4% des modifications de dividehdes o
consisté en une réduction

« conséquence : les dirigeants n'acceptent d’augmenter les
dividendes que lorsqu’ils sont convaincus que cette hausse pourfa
étre pérenne

« comment procéder pour présenter un profil de dividendes stablg
au fil du temps ?

- considérer les rachats et émissions d'actions sont une variable
d’ajustement

- choisir un taux de distribution assez faible

- Contenu informationnel des dividendes

« si les entreprises adoptent le lissage des dividendesnhoudlification est
porteuse d’informations sur les performances futures :

- une augmentation du dividende envoie un signal poskiifiraestisseurs
- une réduction, voire une suppression, traduit une artimipaessimiste
des dirigeants sur les perspectives de I'entreprise

L'idée selon laquelle une annonce de modification du divideefiéte

I'anticipation des dirigeants sur les perspectives déréprise est appelée
théorie du signal appliquée aux dividendes

Ch 17 p 588 du Berk et DeMarzo 22

* Théorie corroborée par de nombreuses études empiriques :

- Entre 1967 et 1993, les entreprises ayant annoncé une hausse daeli¢igale ou
supérieure a 10% ont vu leurs actions s'apprécier de 1.34% suite arceihce

- celles qui ont annoncé une baisse équivalente ont vudetivss chuter de 3.71%

- la variation du prix des actions est proportionnelle a latiani du dividende

- la réduction du marché boursier est plus forte en cas d'eardmréduction des
dividendes qu’en cas d’annonce de hausse

e Attention : I'annonce d'une augmentation des dividendes peut
aussi signaler 'absence ou la diminution des opportunités
d’investissement rentables :

- Ladécision de Microsoft de verser le premier dividende ddistmire, en 2003, a été
percue comme le signe d'une réduction des perspectives demeigsas que
comme le signe d’une augmentation future des cash-flows

Alinverse, une annonce de réduction de dividende pour conselver
les liquidités et autofinancer un plus grand nombre de projetq a
VAN positive peut conduire a une réaction positive des
investisseurs

- Exemple de Royal&SunAlliance en 2001 : annonce de réduction durdieide hausse
de l'action de 5% aprés 'annonce

Alexandre Sokic 23

- Contenu informationnel des rachats d’actions
Le rachat d’actions peut envoyer un signal au marché& son contenu
informationnel est différent de celui des dividendes :

- ne sont pas réguliers et ne présentent pas un agséctimme les
dividendes : pas porteur d’'un engagement a long terme feonte
informationnel moindre que le versement de dividende)

- signal d’une sous-évaluation des actions de I'entreprieces
opérations sont plus probables si les dirigeants estimeattiesis sous-

évaluées (le rachat représente un codt plus failsie des directeurs
financiers estiment que les rachats d’action doivenit &&a lorsque les actions ont un
cours inférieur a leur vraie valeur

- percus favorablement par les investisselar@action moyenne a un plan
de rachat d'actions est une hausse de 3% des actions (plus dst@anbitieux plus la
hausse est marquée)

Ch 17 p 590 du Berk et DeMarzo 2

>S5
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3.2.1 Le processus d’introduction en bourse

L' introduction en bourse (Initial Public Offering, IPQ consiste & émettre pour la
3.2 Lintroduction en bourse premiére fois des actions en faisant appel puligpiargne et a procéder a
'admission des actions a la cote sur un marcharosg et réglementé.
» Points importants du processus
— Constitution du syndicat bancaire de banques ditigsement : chefs de file,
teneurs de livre...
— Elaboration du prospectus d’introduction en bourse
— Se conformer aux conditions de I'introduction euitse (en fonction du
marché); par exemple en France pour se faire sateEuronext :
- trois années de comptes audités (aux normes IFRS);
- diffusion d’au moins 25% du capital dans le public
- respect d’un calendrier strict de publication tBimations financieres
(trimestrielles et semestrielles) : contrdle deMiA

Alexandre Sokic 25 Alexandre Sokic 26
Ch 23 p 787-789 du Berk et DeMarzo

3.2.1 Le processus d’introduction en bourse

3.2.2 Avantages et inconvénients de I'introductipn
en bourse

» Choix du mode d'introduction :

. Introductions en Bourse dans le monde (en MdS)
- placement garantiréservé aux investisseurs institutionnels; attribution denfago I

[ =
4

- Offre a Prix MinimalOPM : proposition d’un prix minimum et recueil des offres; pui 5 9 Ba = 8
fixation d’une fourchette de prix et attribution au prix demandé Befosirchette (avec 150 . = ; % =

éventuellement rationnement) i o 7 2 — B & _m =

— Offre a Prix Ouver©PO : proposition d’une fourchette de prix et recueil des offres;

400

350

discrétionnaire par la banque introductrice 20
puis fixation d’'un prix définitif et attribution (pour les offr@ prix supérieur ou égal) =2
20

-
n$47

- Offre a Prix FerméPF : proposition d'un prix ferme et recueil des offres; puis 24 % @ 5
éventuellement rationnement = H E l H H H ﬂ m E I H I
=u ﬂ 75| BB
10

- cotation directe fixation d’un prix minimum et achats directs sur le marché
1990 192 1904 1996 198 2000 2002 004 2006 208 )

u Bats-Unis et Canada Europe Asie u Reste duronde

Lintroduction en bourse est chere : la marge degjbes introductrices est de 5 a

10% des montants levés en fonction de la tailltogération et de I'entreprise. Source : Bloomberg
27 Alexandre Sokic 28

Alexandre Sokic
Ch 23 p 787-789 du Berk et DeMarzo

3.2.2 Avantages et inconvénients de l'introduction en bourse 3.2.2 Avantages et inconvénients de

» Avantages pour les entreprises I'introduction en bourse

- facilité de levée de nouveaux capitaux;
Introductions en bourse et retrait de cote

- Liquidité des titres sur le marché secondaire;
P dans le monde

- Amélioration de la notoriété et la visibilité dedaciété.
» Inconvénients "
- Dispersion de I'actionnariat de la société et ébludu pouvoir; —
- Nécessité de respecter les obligations de puldicafinformations = AE—
financieres de la société : contrainte de transparet de communication
financiére

Ces inconvénients sont avancés pour justifier facatation de certaines grande

entreprises : Deloitte, KPMG, ... (cabinets d’audit)chan (grande distribution ),
Pierre Fabre (pharmacie), Crédit Mutuel, Groupes§zs d’Epargne (banques); "

USA : Levi Strauss.
D’autres entreprises ont fait I'objet.d’'un retréé la cote (OPR) comme Clagins. Alexandre sSQUrce: Finance d'entreprise, Vernimmen 5,

Ch 23 p 788 du Berk et Demarzo
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3.3 Les augmentations de capital

3.3.1 Le cas des sociétés non cotées

3.3.2 Le cas des sociétés cotées

Alexandre Sokic 31

Les opérations sur capital des entreprises frangaises
la période 1991-2004

mde

1330 Wz e LT [T W W 00 2001 2002 203 m04
B Sociétés non cotées O Socités catdes

Alexandre so30Urce: Finance d'entreprise, Vernimmep

3.3.1 Le cas des sociétés non cotées
Les sociétés non cotées accedent difficilement au fimaent externe

Les différentes sources de financement par capitaux prepngs

— Lesapports des entrepreneurs et de leur famille;

— Les Business angelsdes particuliers connaissant le secteur
d’activités et qui injectent des fonds peu de temps apiErgddion;

— Les fonds d'investissement de capital-risquefonds
d’investissement spécialisés (pratique du « 2 + 20 »);

— Les investisseurs institutionnels comme les fonds de pensions ou
les sociétés d’assurance.

Ch 23 p 782 du Berk et Demarzg_

3.3.1 Le financement des sociétés non cotées

Le capital-risque et le capital-investissement en France dajs 1997

Montant des opérations
(millions d'euros)
6000

5000
4000
3000

2000

Opérations de capital-risque

1000
Opérations de capital-développement

0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

© Pearson Education France 34
Ch 23 p 785 du Berk et Demarzo

3.3.2 Les cas des sociétés cotées

» |'augmentation de capital en numéraire

- Principe
» émission dé\g nouvelles actions au prix d’émissiBp

» Succes de I'opération requiert une décote pour le prix
d’émission de 20 & 30%

« effet de dilution créé par le partage des parameétres de
I'entreprise= baisse du cours de I'action

« les anciens actionnaires regoivent un droit préférentiel de
souscription congu comme un mécanisme correcteur

- permet d’étre prioritaire a la souscription de nouvelles actiops

- permet de compenser la perte de valeur de I'action &8 le
est détachable et négociable sur le marché 35

temps
Décision Période de souscription
(fixation du prix et cotation du DS et
du nombre) de | 'action ex-droit

- Calcul de la valeur théorique du DS

e congu pour compenser la réduction de valeur de I'action
consécutive a 'augmentation de capital

* P, : prix de l'action avant 'augmentation de capital
N, : nombre d’actions initial
P, : prix de I'action aprés 'augmentation de capital
n = Ny/Ng : rapport d’émission

* La valeur théorique d@, est donnée par :

NoRo+ N R
N, + Ng

ng+ B
I‘1+1 36

1

Alexand

ur
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* La valeur théorique dBS congue pour compenser la perte de
valeur de I'action est alors donnée par

DS= R~ R

» Avecn = Ny/Ng la valeur théorique dBS s’écrit

P-P
n+1

R

ou Ds:L
n

DS=

Exemple :

* Lasocété A émet 2 actions nouvelles pour 10 anciennes au pri3&. Le
dernier cours cétavant #émissionétait de 4&. Calculer la valeur #orique

du droit de souscription

po546+35_ 265 )
5¢1 6

DS=46-44.17% 1.83 Alexandre sok E

- Application
* Michelin annonce le 28/09/2010 une augmentation de
capital en nuréraire avec les carasgistiques suivantes:
Montant : 1.2 McE (soit 27 millions dactionsémises)
Prix démission = 48 par action
2 actions nouvelles pour 11 existantes
Droit préférentiel de souscription
Période de souscription : du 30/09 au 13/10/2010
Date de &glement-livraison : 25/10 [Swaar e
q i T +
» Calcul des valeurs #oriques: HHH* lﬂ
r{ “» o
n= 171 1 ko
_Ux65+ 45

1 11
ERES

DS=65-61.92= 4.0¢

=61.92

valune o

» augmentation de capital par incorporation de réserves :
attribution d’actions gratuites

- Principe

« opération comptable a l'intérieur du passif du bilan, sous la
forme de transformation de réserves en capital

 se traduit par une augmentation du nominal des actions ou p
la création de nouvelles actions (« actions gratuites »)
distribuées aux porteurs actuels au prorata du nombre de titr
déja détenus

« distribution d’actions gratuites> baisse de la valeur de
I'action

* mécanisme correcteur : émission de droits d'attribution
détachables et négociables
- Principe de calcul similaire au cas du DS
- Particularité : P=0

Alexandre Sok 39

ar

ES

— Calcul de la valeur théorique du droit d’attribution DA

P, : prix de I'action avant la distribution d’actions gratuites
N, : nombre d’actions initial

P, : prix de I'action aprés la distribution d’'actions gratuites
n = Ny/Ng : rapport d’attribution

La valeur théorique de, est donnée par :

“NoR+NeR_ NB _ nB
OUONgEN, O NN el
La valeur tléorique deDA congue pour compenser la perte de
valeur de’lction est alors dose parP,—P; :

DA= R
n+l

‘Alexandre Sok 40

ou DA=5
n

- Exemple
Le prix de I'action de la société X est 100€. Les dirigeants de
celle-ci souhaitent augmenter leur capital qui est actuellemen

de 2 millions € par incorporation de 500 000 € mis en réservd.

Le nombre d'actions en circulation avant l'opération est de 2(
000.

Apres l'opération, la nouvelle valeur du capital de I'entreprise eq
de 2,5 millions d'euros. Ces 500 000 euros supplémentaires
donnent lieu a la distribution de 5 000 actions gratuites.

Quelle est la valeur théorique du DA ?
n =20000/5000 = 4

P, = 4x100/5 = 80

DA = 100/5 ou 80/4 = 20

t

Exemple (suite) :

Impact de la distribution d’actions gratuites sur la situation
patrimoniale de deux actionnaires différents :

Actionnaire qui détient initialement 40 actions (valant 100€
chacune soit patrimoine de 4000€)

- |l peut recevoir 10 actions gratuites et détenir désormais 50
actions de la société X a 80 € par action soit au total
50x80=4000%€ (situation inchangée)

- Il peut conserver ses 40 actions valant 80€ piéce (soit 3200€
et détacher puis vendre ses 40 DA a 20€ piece (soit 800€) : i
se retrouve avec 3200+800=4000€ soit au total 4000€
(situation inchangée)
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Actionnaire qui dtient initialement 42 actions (valant ¥00
chacune soit patrimoine de 4Z)0

- Il peut conserver ses 42 actions valarg gigce (soit 3366)
et dstacher puis vendre ses 42 BAROE piece pour une
somme de 4220=840 soit au total 3360+840=4Z0@ituation
inchange)

- Il peut conserver ses 42 actions et recevoir 10 actions gratuites
et se retrouver avec 52 actions valart gi@ce (soit 4166),
et vendre 2 DA 20€ piece pour 4@ : il se retrouve avec
4160+40=4209 (situation inchanég)

- Il peut conserver ses 42 actions et acheter 2 DA pour recevolr
11 actions gratuites : il se retrouve avec 53 actdBGE -
2x20 = 4240-40=4200(situation inchanée)
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3.4'évaluation du colt des fonds
propres

3.4.1 Evaluation par le modéle de Gordon-
Shapiro
3.4.2 Evaluation par le MEDAF (CAPM)

Le co(t de l'autofinancement est-il nul ?

— Le colt apparent est nul mais en réalité le colt deofi@ancement esi
un co(t d’opportunité.

Ce taux correspond au taux exigé par les actionnaires.
Deux modeles sont utilisés pour estimer le colt des capitapres:

» Le modéle de Gordon-Shapiro;
» Le modéle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF).

3.4.1 Evaluation par le modéle de Gordon-
Shapiro

Appelé aussi modéle a actualisation des dividendes.
Avec  g: le taux de croissance des dividendes
r le colt des fonds propres

Div P2 DV,
r-g

ou PO
Exemple : Quel est le colt des capitaux propres d’une entreprise dont
I'action cote 30,2 et qui verse un dividende de 4,2 dont le taux de
croissance prévu est de 3 % ?

P, =

Cette approche comporties limites:

» connalitre ou anticiper correctement le taux de croissance futur de
I'entreprise a long terme,

» les variables prises en compte sont essentiellement interneswela fi
et déconnectées des conditions du marché financier,

» lerisque est absent de ces modeéles.
Ch 9 p 260 du Berk et DeMarzo
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3.4.2 Evaluation par le MEDAF (CAPM)

Le principe du MEDAF est que la rentabilité espérée swaatif risqué est
égale ala somme du taux d'intérét sans risque ( bomésdu)tet d'une
prime de risque.

_ _ - CouR.R,)
E(R)=R +[ HR) R:"Bi - A Var(R,)

«  COVR.R)=0,.00,

R taux de rentabilité de l'actif sans risque
E(R, tauxde rentabilité du portefeuille de marché
B coefficient de risque systématique de l'action i
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3.4.2 Evaluation par le MEDAF (CAPM)

Action Béta Rentabilité attendue [rf+B(rm-rf)]
Air liquide 0,41 6,60%
Alcatel 2,79 18,509
Bouygues 1,44 11,80%
Carrefour 0,71 8,20%
L'Oréal 0,81 8,709
LVMH 1,63 12,70%
Michelin 0,57 7,509
Peugeot 0,92 9,20%
Saint-Gobain 0,9 9,10%
Société Générale 1,29 11,00%




