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Management financier et création de valeur

+ Role de lafinance pour expliquer les stratégies des entreprises
— Quelles stratégies dans les années 1980 -90
Quelles changements en 1990 — 2000 ? Pourquoi ?

— Comment expliquer les opérations récentes (Quiksilver, Owbow, Rossignol,
Amer, Nike, Lafuma, etc)

— Internationalisation ?

Management financier et création de valeur

* Introduction
v’ Evolution de I'analyse financiere

* Les approches traditionnelles




INTRODUCTION
Diagnostic Financier
Création de Valeur
Analyse de Analyse
la rentabilité du risque

Rentabilité Rentabilité Risque Risque Risque
Financiére Economique d’exploitation solvabilité liquidité

Approche corporate
(finance d’entreprise)
Marchés
Financiers

Indicateurs de Stratégie financiere:

o (Rachat d’actions, croissance externe
Creation de Valeur opérations de création de valeur, ....)

Introduction
* Avant la crise de 1929: la solvabilité

— Industrie de main d’ceuvre

— Role des banquiers limité aux financements de I'exploitation
courante (crédits d’exploitation) — garantie indépendante de la




Introduction
e Avant 1945: la liquidité

— Analyse de la structure financiére de I'entreprise

— Role de la solvabilité et de la LIQUIDITE
(faillites bancaires ddes a l'illiquidité)

— Notion de FDR considéré comme un matelas de sécurité (Actif circulant —
Dettes a CT)

Introduction

e 1945 -1960: la notion de CAF
— Réle majeur de l'investissement lors de la reconstruction
— Evolution des financements bancaires pour s’adapter a ce
contexte

— Apparition des plans de financement qui ont permis:
¢ De planifier les investissements (y compris les renouvellements)




Introduction

e 1960 — 1973: I'approche fonctionnelle
— Remise en cause de la primauté de la liquidité

— Exigences des banquiers trop axées sur une approche
liquidative de I'entreprise: frein & une croissance supra
nationale des entreprises

— L'analyse financiére met en évidence les notions de cycles

Introduction
e 1973 — 1980: la notion d’'ETE et de flux

— Période de forte d'inflation et de récession

— Hausse nominale des besoins d’exploitation liés a I'inflation malgré
I'absence de croissance réelle

— Nécessité de mesurer la capacité a générer des liquidités et a
rembourser ses dettes




Introduction

e 1980 — 1990: Primauté des marchés et de la rentabilité
— Niveau Entreprises:
« taux d'intérét réels positifs
« Internationalisation des entreprises
 Stratégie de diversification colteuse en capitaux
— Niveau Marchés:

Introduction

» Depuis 1990: Primauté des marchés et notion de création de
valeur

— ROle des actionnaires et de la gouvernance des
entreprises: stratégie recentrée sur les métiers de base
trés rentables pour les actionnaires (vente des filiales non




1ére Partie: Approches traditionnelles

v Rentabilité financiere et notion d’effet de levier financier

v' Diagnostic de la rentabilité économique

La rentabilité financiére et la notion d’effet de levier financier

 La rentabilité se définit par un rapport entre:
« Un résultat (accroissement de richesse)
¢ Des capitaux investis




La rentabilité financiére et la notion d’effet de levier financier

« Différence entre une entreprise cotée et non cotée:

» Entreprise non cotée:
¢ La rentabilité est obtenue a partir des données comptables

* Elle est comparée au données du secteur d’activité, aux concurrents,
etc

La rentabilité financiere et la notion d’effet de levier

financier
» Création de richesse et répartition des rentabilités

Capitaux propres 4 .
Actif Economigue Financement
Rémunération des
Encettement net capitaux Droores
(rentabiité des
Rémunération des capiaw propres
Secrétion e fichesse Dréteurs aprés Inpt)
{ventaniiité éconamigue (ool de Ja dette
aprés impdt) aprés mpot)
Fralz financiers
Rezultat d'explotation aprés impct
aprés imptt Reépartiion Bénéfice net




La rentabilité financiere et la notion d’effet de levier

financier

» Création de richesse et répartition des rentabilités
» Rentabilité économique:

+ Appelé également ROA (Return On Assets) ou ROCE (Return On
Capital Employed): C’est une mesure comptable de la richesse créée
apres IS a répartir entre actionnaires et creanciers

La rentabilité financiere et la notion d’effet de levier

financier

» Création de richesse et répartition des rentabilités
» Rentabilité Financiére:

+ Appelé également ROE (Return On Equity). C'est une mesure
comptable de la rentabilité des capitaux investis par les actionnaires.

_ Résultat Net




La rentabilité financiére et la notion d’effet de levier
financier

» Mécanisme de I'effet de levier financier
Analyse par un exemple:

* Lafuma a 2 filiales non cotées Lafuma-N et Lafuma-E
* Leurs actifs sont identiques égaux a 1000.

Actif Economique

La rentabilité financiére et la notion d’effet de levier financier

* Meécanisme de l'effet de levier financier
Analyse par un exemple:

2 remarques:

« Rentabilité Economique: sans Produits Financiers,
ka = Rés. d’expl apres IS

Capitaux Propres
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La rentabilité financiére et la notion d’effet de levier financier

* Meécanisme de l'effet de levier financier

Analyse par un exemple:

Lafuma-E
Actif Economique 1000 1000
Capitaux Propres 600 600
tx d'intérét 9% 9%
tx IS 33.33% 33.33%

2 Remarques:

* Rentabilité économique: mémes caractéristiques
d’exploitation, donc résultat économique identique a
la filiale non endettée Lafuma — N. La rentabilité

économique est donc indépendante de la

La rentabilité financiére et la notion d’effet de levier financier

* Mécanisme de I'effet de levier financier

Analyse par un exemple: [EVOLUTION DE LA RENTABILITE FINANCIERE

Lafuma-N Lafuma-E % var

N-1
N

19.00% 27.67% 46%
3.00% 1.00% -67%

L ’endettement influe sur la rentabilité financiére
' e '
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La rentabilité financiére et la notion d’effet de levier
financier

* Mécanisme de I'effet de levier financier
Analyse par un exemple:

Finalement:

La rentabilité financiére et la notion d’'effet de levier
financier

« Mécanisme de I'effet de levier financier

_ résultat net  (kaAE-kd.D) ka(CP+D)-kd.D kaCP-(ka—kd)D
capitaux propres CP CP CP
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La rentabilité financiére et la notion d’effet de levier

financier

» Meécanisme de I'effet de levier financier
Exemples de niveaux d'endettement par secteur d’activité

Adronautique & défense 012 0,18 0,15 0z20 on
Agro-alimentaire 024 1,02 1,068 079 059
Autormobile 1m 1,21 127 121 117
Boissons 0FE8 0,78 0,73 0458 oM
Chimie 062 089 0,73 042 053
Construction 0" 082 0,78 ogs opB1
Distribution spécialisée 020 0,20 0,42 039 036
Eau 092 121 1,26 120 117
Electricité 061 075 0,94 091 0s3
Grande distribution 0E9 089 0,80 o7 0,73

Logiciels informatiques -0.37 -0.43 027 -0.33 -0.42
Loisirs & hdtellerie 078 0E1 064 047 oM
Luxe 055 033 033 033 023
Matériel électrique & électronigue 036 0,38 0,40 039 0,30
Matériel informatique om -0,08 -0m -0,04 -0
Matériel télécoms -002 0n3 -00a 001 004
Media 094 037 0,36 036 034
Métallurgie IR 5] 033 033 029 025
Pétrale & gaz 026 017 021 025 023
Pharmacie & santé 020 0,15 0,08 apos ooz
Sendces informatiques 017 0,12 -009 013 -0,20
Sidérurgie 0a3 074 0,76 a70 0p3
Télécoms 07 052 0,53 058 0gt
Texutile 0re 0p7 0,80 062 044
Transports 1,11 1,11 1,21 1,19 1,10

Sadrce | BNF Paribas

La rentabilité financiére et la notion d’effet de levier financier

» Mécanisme de I'effet de levier financier
Evolution des niveau d’endettement (endettement net / C.Propres)

120
Mord-américainz
00
a0
B Frangaiz

4 Européens
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Le diagnostic de la rentabilité économique

« La rentabilité financiére s’explique avant tout par la rentabilité
économique

« L’analyse de la rentabilité économique est réalisée a partir de sa
décomposition en:

Le diagnostic de la rentabilité économique

* Une bonne rentabilité économique s’obtient donc:

* soit par une bonne profitabilité (i.e. marge élevée)

« soit par une forte rotation des capitaux investis (i.e. activité peu
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Le diagnostic de la rentabilité économique

* Exemple de décomposition de la rentabilité économique pour quelques entreprises

Rentabilité économigue

Résultat d'exploitation

Chiffres d'affaires /

Dornses aprés imp6t - aprés impdt® / CA Actif économique
GlaxoSmithKline 43 6% 19.3% X 23
Nakia 309% 70% " 4.4
Bt 287% 4 8% X 60
Unilever 44 % X d
Nestlé 16.7% T1% X

Thamsan Multimedia 16,2% 35% X

RWE 14 8% 39% X 38
L'Oréal 134% 77% X

TatalFina EIf 28% 73% X

Carrefour 12 2% 23% X

Endesa S3% 8% X 1N
Bayer B 6% 40 X 1.7
France Télécom 59% 32% X 18
Marks & Spencer 54% 38% X 1.4
Yolkswagen 25% 23% % 1.1

* Taux d'imposition retenu - 35%
Sowrce . BNP Faribas

(Groupe Quiksilver vs Rossignol)

C. Productivité et rentabilité

. Efficacité économique (milliers/pers.)
Prod. du potentiel de production
Productivité du capital financier
Productivité du capital investi

. Taux d'investissement productif (%)

. Rentabilité économique (%)

. Performance (%)

NOUAWN R

Le diagnostic de la rentabilité économique

Quiksilver

191
5.52
0.46
0.31

18.66

« Exemple de calcul de rentabilité économique et financiere et d’'effet de levier

Rossignol
38
0.48
0.29
0.1
19.83
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Quiksilver

Fradult d'exploitation
(kEUR)

Rézultat de I'exercice
(KEUR)

Résultat d'exploitation
(KEUR)

32475
287,380
268 477

118,534
174,781

Rendement des
fonds propres (%)

54,589

1,361
15613 18787

Rendament de ['actf total
(36)

41213 47 860
37,804

17,729 46808

Rendement des ressources
durables (%)

o0 0 02 03 04
M Entr. sujette [ Médiane du groupe

an [n} 0z 03 04
M Ertr. sujette B WEdiane du groupe

oo oz 03 04

M Entr. sujette [ MEdiane du groupe

COMPTE DE RESULTATS (KEUR)
Comptes non consolidés

Produits d'exploitation

Codts des ventes

Autres charges d'exploitation
Résultat d'exploitation

Résultat financier

Impots

Résultat exceptionnel
Résultat de I'exercice

Quiksilver

31/03/2005 31/03/2004 31/03/2003 31/03/2002 31/03/2001

12 mois

216,284
-179,788
-49,430
-12,934
5,020
1,145
-15,639
-22,408

12 mois 12 mois

228,888 205,630

-177,312  -163,210
-49,692 -43,540
1,884 -1,120
1,378 -5,648
1,392 1,231
-2,049 -335
2,605 -5,872

12 mois

210,173
-168,911
-36,166
5,096
-1,574
-69

527
3,980

12 mois

201,272
-156,854
-37,801
6,617
-3,258
-677
-281
2,401
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Rossignol

Froduit d exploitation
(kEUR)

Résultat de 'exerdce
ChEUR)

Résultat d'explaitation
(kEUR)

proRod

201,372 E1007F 305 630 2168

Rendement des
fonds propres (%)

6,617

Rendement de ['acif total
k3

Rendement des ressources
durables (%)

02 03 04
M Eritr sujette [ hidiane du groupe

Jui] m 0z 03 04
M Eritr sujette [ hidiane du groupe

fali] ol nz2 03 04
M Ertr sujette [ hisdiane du groupe

COMPTE DE RESULTATS (KEUR)

Comptes non consolidés

Produits d'exploitation
Colts des ventes
Autres charges d'exploitation
Résultat d'exploitation
Résultat financier
Impots
Résultat exceptionnel

Rossignol

31/03/2005 31/03/2004 31/03/2003 31/03/2002 31/03/2001

12 mois

216,284
-179,788
-49,430
-12,934
5,020
1,145
-15,639

12 mois 12 mois 12 mois 12 mois

228,888 205,630 210,173 201,272
-177,312  -163,210  -168,911  -156,854
-49,692 -43,540 -36,166 -37,801

1,884 -1,120 5,096 6,617
1,378 -5,648 -1,574 -3,258
1,392 1,231 -69 -677
-2,049 -335 527 -281
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Lafuma

Produit d'exploitation Rézultat de I'exercice Résultat d'exploitation
[LEUR] [kEUR] [KELR]
117,765 7025 7610 7727

10176 108,324
05,003 99,545

Rendernent dez
fonds propres (%)

Rendernent de 'actif total Rendernent des rezzources
(%] durables (%]

0o | 02 03 04
M Etr. sujette B hEdiane du groupe

O = R0 = O 00 O

oo | 0z 03 04 0o | 02 03 04
W Entr. sujette [ hédiane du groupe M Ertr. sujette [ hEdiane du groupe

COMPTE DE RESULTATS (KkEUR)
Comptes non consolidés

Produits d'exploitation
Codits des ventes
Autres charges d'exploitation
Résultat d'exploitation
Résultat financier
Impots

Lafuma

30/09/2004 30/09/2003 30/09/2002 30/09/2001 30/09/2000
12 mois 12 mois 12 mois 12 mois 13 mois

108,324 117,765 110,176 99,645 98,992
-70,706 -74,589 -70,896 -63,293 -70,752
-31,777 -35,449 -31,661 -30,375 -23,314

5,841 7,727 7,619 5,977 4,927
-877 -3,039 -1,693 2,456 1,987
-1,016 -1,339 -1,652 -1,085 -1,678
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Le diagnostic de la rentabilité économique

« Exemple de calcul de rentabilité économique et financiere et d’'effet de levier

Chiffre d'affares (C4) 1232 1318 | 1513 1577
Eeésultat courant (RC) 222 1598 221 228
+ Charges financiéres nettes des produits (CF) -6 -6 0 4
= Résultat 4 explotation (BE) 216 192 221 232
Immeobilisations nettes (Tm) 703 802 304 799
+ Besoin en fonds de roulement (BFR) 203 275 324 400
= ACTIF ECONOWMIQUE (AE) 206 1077 | 1128 1159
Capitauz propres (CP) 926 1036 1154 1256
+ Endettement net (D) -20 41 -26 -7
= ACTIF ECONOWMIQUE (AE) 206 1077 | 1128 1159
Taux dunpdt sur les secietés (I3 37.2% | 40,6%0 | 37.6% | 34.4%

Le diagnostic de la rentabilité économique

« Exemple de calcul de rentabilité économique et financiere et d’effet de levier

Calcul

1 Cofit net de Uendettement = CF XI(: _IS) 18,8% | -8, 7% 0% -4 6%

Eentabilité éconotmque aprés impdt=
R, EE =(1-13) 15,00 | 106% | 12.2% | 12,7

AE
. Eentabilité économque aprés impdt 0 o o o

Re-i - cofit net de Uendettement SRt || Mseh | 1A | U2k
DiCPE Levier financier -0,02 0,04 -0.02 -0,05

. .. D
Effet delewer = (R, -1) XE 0,1% 0,8% -0,3% | -0,8%
Eentabilité des capitauz propres = w 15,1% | 114% | 11,9% | 11,9%

Eep D

ou R, +@x(Re—i) 151% | 114% | 11,9% | 11,9%
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Le diagnostic de la rentabilité économique

« Exemple de calcul de rentabilité économique et financiere et d’'effet de levier

Résultats

Marge économique aprés imp &t (RE x (1-I3)WCA) 11,0% | 8,7% 9.1% 9.7%
P
Taux de rotation de l'actif tconomique (CASAE) 1,36 1,22 1,34 1,32
= Rentahilité économigque (A) 150% (10,6% | 12,2% |12,7%
Eentabilité économique - cofit net de la dette (B ) SE8% | 19.3% | 12.2% 17.3%
P

Lewvier financier (DVC) -0,02 0,04 -0,02 -0,05
= Effet de levier (B) 0,1% [038% |-03% |-08%
= Rentahilité des capitaux propres (A+E) 15,1% |11,4% | 11,9% |11,9%

Le diagnostic de la rentabilité économique

 Avantages et Limites des approches comptables et de I'effet de levier

« La rentabilité économique est I'un des principaux indicateurs de rentabilité et
d’efficacité - intéressant pour I'analyse comptable ou la gestion d'un centre de
profit.

Exemples:




Le diagnostic de la rentabilité économique

« Avantages et Limites des approches comptables et de I'effet de levier

» Permet d’analyser la rentabilité financiére en déterminant son origine:

¢ soit une performance opérationnelle (bon niveau de rentabilité
économique)

Le diagnostic de la rentabilité économique

« Limites des approches comptables et de I'effet de levier
« L’approche reste purement comptable sans intégration du risque: il peut sembler facile
d’améliorer la rentabilité financiere en s’endettant (quid de I'augmentation du risque lié a

I’endettement)

lllustration....

investment gr e b gh-yield
100% 5

Risgque de la société

Risgue sectoriel

Risgue de tavx d'intérét
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Le diagnostic de la rentabilité économique

« Limites des approches comptables et de I'effet de levier
lllustration

0%, o Tawe de défimt

0%

Source : Standard & Poor's 2002

Le diagnostic de la rentabilité économique

« Limites des approches comptables et de I'effet de levier

« L’approche fournit des rentabilités calculées ex post. Elles sont donc
déconnectées des exigences de rentabilités (ex ante) des actionnaires établies a
partir des marchés financiers.

.
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Le diagnostic de la rentabilité économique
« Limites des approches comptables et de I'effet de levier
» Nécessité d'intégrer la logique des marchés financiers pour enrichir 'approche de I'effet de

levier et de tenir compte des rentabilités exigées par les actionnaires (fonction du risque de
I'entreprise (D/CP))

Fort potential
e ranipuiation
A Résultat net BPA Croissance du Rentabilité des
capitaux propres
Résultat (8
d'exploitation  Exc édent brut Rentabilité de
(EBIT) d'exploitation I'actif éconamicue
(EBITDA) (ROCE)
Eaitie Flux de trésorarie Cash flow return
d'exploitation oh investment
CFROI o
¢ ) Renta. Actif ~Codtdu
BCO(ROCE)  capital oraccy
WAN, EVA, Profit économigue
+ . Mys TSR |
Forte influence T g o
cfas mchés Profit Rentabilité Vaeur
financiors == 1085 == 1005 1995 =>

Critéres comptables
Critéres économigques
Critéres hoursiers

2nde Partie: Rentabilité: les approches liees a la
création de valeur

v/Structure financiére et valeur de I'entreprise




2nde Partie: Rentabilité: les approches financieres
(création de valeur)

La relation de I'effet de levier permet de comprendre I'origine de la rentabilité
financiere: rentabilité économique et endettement (via le levier financier)

Rentabilité financiére:

Rentabilité: les approches financieres (création de valeur)

Depuis les années 1980, montée en puissance de la notion de création de
valeur.
A défaut de quoi:

« risque d’OPA ou vente de filiale surtout lorsque les capitalisations
boursiéres sont faibles (cf CAC 40, Eurostoxx, etc )
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

* Comment calculer le colt des financements ? C'est la notion de
colt du capital (ou CMPC: colt moyen pondéré du capital)

Cout: kg,

Capitaux

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

e notion de codt du capital (ou CMPC: colt moyen pondéré du
capital)

[Capitaux propres Endetternent

Ve v
kea ! .' kg

\oo::es
Voo

TCMP=kK.

+k, (1- |s).V—D

CP +VD

CP+ D

Poof
des enipiois
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

e notion de codt du capital (ou CMPC: colt moyen pondéré du
capital)

Evolution pour les principaux groupes européens cotés

"""" ~<CQlt des capitaux Propres =" - T T T

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

* Evolution du co(it du capital et de la valeur de I'entreprise avec
I’'endettement

3 approches:

» Sans fiscalité

26



Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'endettement

(sans fiscalité)

On peut démontrer que:
* la valeur de I'entreprise est indépendante du niveau d’endettement

« le CMP reste constant quand I'endettement augmente

EVOLUTION DU CMP EN FONCTION DE L ENDETTEMENT

25%
20%

@ 15%

ol

© 10%
5%

0%
04

niveau d'endettement Vd / V

0,6

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'endettement

(sans fiscalité)

lere explication: L’endettement génére des effets croisés:

« Effet a la baisse sur le CMP: L’augmentation de I'endettement (dont le codt
est plus faible) fait baisser le CMP
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

« Evolution du co(t du capital avec I'endettement (sans fiscalité)

2nde explication: Raisonnement d’arbitrage de Modigliani et Miller

N E
Flux de trésorerie 200| 200
Capitaux Propres 1000| 600
Dettes 0| 400
Valeur de I'entreprise 1000| 1000
i inancie 0% 0 40

INVESTISSEMENT
NET RESULTATS

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

« Evolution du co(t du capital avec I'endettement (sans fiscalité)

2nde explication: Raisonnement d’arbitrage de Modigliani et Miller

N E
Flux de trésorerie 200] 200
Capitaux Propres 1000} 600
Dettes o] 400
Valeur de I'entreprise 1000] 1000
Frais Financiers 10% 0] 40

INVESTISSEMENT
NET RESULTATS




Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

« Evolution du co(t du capital avec I'endettement (sans fiscalité)

2nde explication: Raisonnement d’arbitrage de Modigliani et Miller

Dans le cas contraire (par exemple si VE > VN)

S| VE > VN

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des
financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'endettement

3 facteurs modifient trés sensiblement ce résultat

« les parametres fiscaux

«les risques de faillite liés a un endettement excessif
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'endettement
(impact de la fiscalité)

On peut démontrer que:
« la valeur de I'entreprise augmente avec I'endettement
* le CMP diminue quand I'endettement augmente
« ces effets proviennent des économies d’impot sur les frais financiers

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le colt des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'endettement
(impact de la_fiscalité)

Montant des économie d’'IS en % de la valeur des CP

Maturite de |a dette
ViV Kep

9 ans 10 ans Infinie

0% 10,0 %] 0% 0% 0%

253 % 33% 51 %

3% 42% 70%
7~

50 % 3.7 % 12,0 %

66 %o 143 %




Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'endettement
(impact de la fiscalité)

Explication: Répartition des flux entre actionnaires — créanciers - Etat

* Les créanciers percgoivent un flux constant (contractuel) = kd *D que
I’entreprise soit imposée ou non.

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'endettement
(impact de la fiscalité)

Explication:

STRAT1  Achat de k % des actions de I'entreprise E
k (CF - rd.D) (1-1S)
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'endettement
(impact de la fiscalité)

Explication:

STRAT1  Achat de k % des actions de I'entreprise E
k (CF - rd.D) (1-IS)
10,672

STRAT2  Achat de k % des actions de I'entreprise N: k.Vn Vin-k.D.(1-1S) ou k (Vn-D.(I-1Syk(CF*-rd.D).(1-IS)

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'endettement
(impact de la fiscalité)

* La valeur d'une entreprise endettée bénéficie d’'une prime égale a
la valeur actuelle de ses éco d'IS:
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(t du capital et de la valeur avec I'endettement
(impact du sur-endettement et des codts de faillite)

Ce résultat implique que toutes les entreprises devraient étre tres
endettées ! En réalité, les politiques financiéres integrent d’autres facteurs
tels que:

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le colt des financements

« Evolution du codt du capital et de la valeur avec I'endettement
(impact du sur-endettement et des colts de faillite)

On peut démontrer que:

« la valeur de I'entreprise atteint un optimum pour un certain endettement
« au-dela de cet optimum, les effets bénéfiques de I'endettement (éco d'IS) sont

v

WValeur actuelle du coilt
du dépdt de bilan

Valeur!

I actuelle de
| I'éeonomie
I d’imp it
générée par
Il’endettement

|
|
I Valeur de

I I"entreprise
| non endettée

Waleur corrigée de
Tactif économigque

Vi . B
D gptimal D
Vep op
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

 Evolution du codt du capital et de la valeur avec I’endettement

(impact du sur-endettement et des colts de faillite)

Les colts de dysfonctionnement et/ou de faillite liés au sur endettement peuvent
provenir:

« d’une diminution des crédits FRNS + annulation de cdes
« d'une difficulté a trouver de nouvelles sources de financement pour des

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'’endettement
(impact des codts d'agence)

* Les colts d 'agence et I'endettement

« Notion de codts d 'agence des fonds propres liés aux conflits
actionnaires / dirigeants
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'’endettement
(impact des codts d'agence)

* Notion de colts d’agence (des fonds propres)

* Managers et dirigeants ont des objectifs différents dans les
entreprises manageriales (séparation du pouvoir et de la propriété)

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

« Evolution du co(t du capital et de la valeur avec I’endettement
(impact des codts d’agence)

* Notion de codts d’agence (des fonds propres)
» Colits d’agence renforcés par des aspects PAYS (modele de gouvernance)

» Modéle anglo-saxon: financement et contrdle des entreprises par le marché
« un cadre réglementaire défavorable aux banques
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(t du capital et de la valeur avec I'endettement
(impact des colts d’agence)

* Notion de colits d’agence (des fonds propres)

* Modéele francais: le pouvoir de | 'Etat limité par les privatisations et
| 'internationalisation

» Depuis 1980: internationalisation de | 'actionnariat et des stratégies

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(t du capital et de la valeur avec I'endettement
(impact des colts d’agence)

* Notion de colits d’agence (des fonds propres)

*Modele francais: le pouvoir de | 'Etat limité par les privatisations et
| 'internationalisation

France Allemagne Italie Pays-Bas Espagne Suisse R E.U.
France 1 096 096 093 0,78 076 0,75 050
Allernagne 056 1 095 097 086 ng2 0,50 0,58
Italie 056 0594 1 0s7 0,86 g7 052 050
Pays-Bas 053 0g7 0g7 1 086 054 0,55 053
Espagne 0,73 0,36 0,36 0,36 1 (=) 052 053
Suisse 0,76 g2 o0g7 084 0gs 1 0,56 0,50
Royaurme-Uni 075 0g0 g2 0ga 092 086 1 o5z
Etats-Unis 0,20 0,85 020 093 088 0,50 0,52 1

Sowrce [ Datastream
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(t du capital et de la valeur avec I'’endettement

(impact des codts d’agence)

* Notion de colts d’agence (des fonds propres)

* Dans une situation financiere favorable, I'utilisation des free cash
flows* doit permettre aux dirigeants:

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le colt des financements

« Evolution du co(t du capital et de la valeur avec I’endettement

(impact des codts d’agence)
* Notion de colts d’agence (des fonds propres)

* Pour éviter que les dirigeants prennent des décisions défavorables aux
actionnaires (donc pour diminuer ces colts d’agence), on considére que 3 outils
peuvent étre efficaces:
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

¢ Evolution du co(it du capital et de la valeur avec I'’endettement
(impact des colts d’agence)

« Notion de co(ts d’agence (des fonds propres)

« le rachat d’actions (super dividende si distribution de fonds limitée)

« restitution de fonds aux actionnaire en I'absence de projets

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Structure financiére et création de valeur: minimiser le co(t des financements

« Evolution du co(t du capital et de la valeur avec I’endettement

(impact des codts d’agence)
« Notion de colts d’agence (des fonds propres)

« le rachat d’'actions (super dividende si distribution de fonds limitée)

ecréation de plans de stock options: convergence d’intéréts
actionnaires / dirigeants ou managers

En Allermagre En France

dn Foyaume-Tr dnyx Etats-Ts

W Salaire WPrime variable W Avantages en nature Wintérezzement stock options
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

 Larentabilité de I’entreprise est fonction:

« de variables internes
* les composantes de la rentabilité économique par
exemple

« le risque de I'entreprise: structure financiére, risque

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

» Dans I’environnement actuel, la rentabilité ne peut étre mesurée par une approche
seulement comptable

* Environnement économique
» Montée en puissance de la notion de création de valeur (actionnariale)

» Sanctions possibles des marchés (revente des titres par les equity funds,
OPA, chute du cours de bourse, LBO, etc)
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

* Modéle fondamental utilisé par les marchés financiers depuis les
années 1980: le MEDAF

» Permet de déterminer la rentabilité exigée par les marchés
pour une entreprise en fonction de son risque

« Relation linéaire entre le risque et la rentabilité exigée par les
actionnaire

graphique

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

* Modéle fondamental utilisé par les marchés financiers depuis les
années 1980: le MEDAF

* Permet de déterminer la rentabilité exigée par les marchés
pour une entreprise en fonction de son risque

« Relation linéaire entre le risque et la rentabilité exigée par les
actionnaire

graphique
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. Origine du Medaf

2 actions:
Action A:
- ER)=9%
+ 0(R)=9,76%)
Action B:
- E(R)=74%

. Origine du Medaf

2 actions: 8.9% 1

Action A: e | /Ef/'/
* E(R) =9 % 7.0%
- oR)=976% | Il .

N 0% 20% 40% 60% 80% 100%
a% pourcentage investi dans l'action X

E(Rp)

10.80%
P11:100%Y
9.80% 1
8.80% -

7.80%

6.80%

i~
&
c
[
S
2
=
3
&

5.80%

4.80%

20% 40% 60% 80%

a%: pourcentage investi dans l'action X




. Origine du Medaf

2 actions:
Action A:
- E(R)=9%
* O(R) = 9,76°/o P1
8.9% ———
Action B: 8.7% ‘ AE Rp)‘
- o, 8.5% -
ER)=74% = 8.3% PG/A(G(RP)) R
T 8106 | N i
w
7.9% - \‘\-\
7.7%
7.5% —T
7.3% , , , , .
4.80% 5.80% 6.80% 7.80% 8.80% 9.80%
v

Ecart Type (Rp*) Ecart Type(Rp)
Portefeuille de risque minimal

. Origine du Medaf

+  Harry Markowitz , Frontiere efficiente: 1952

- Réduit l'investissement a 2 dimensions (avec une hypo de normalité des
distributions de rentabilités)

* Montre que les portefeduilles "efficients” sur-performent les autres

+  Approche statistique de l'investissement

RENTABILITE - RISQUE 100% A

70%A

w
E
2
2
=
z
fr
4

100% B RISQUE (écart-type)

22% 24%
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. Origine du Medaf

* Role fondamental de la covariance (ou
corrélation) entre les actifs

* Chaque actif permet une opération de
couverture

Return
* nactifs (quelque soit leur corrélation) Correlation = -1

Asset A

. Origine du Medaf

22.00%

20.00% -
EVOLUTION DE LA FRONTIERE EFFICIENTE SELON LA,

CORRELATION ENTRE LES ACTIFS
18.00%

CORR=-1
16.00% -

ORR =1

——CORR -1

—#—CORR-0,6
CORR-0,2

~>¢-CORR 0,2

14.00%

Rentabilité Rp

—%—CORR 0,6
—e—CORR1

5.00% 10.00% 15.00% 20.00%
Risque

25.00%

30.00%
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. Origine du Medaf

Al

ol

B

lere frontiere de Markowitz (1952) B

_ _ :

A partir d’actions du Nyse =
i

i

&

Figure 4, Some abdsinable

Détermination des portefeuilles efficients

Programme d'optimisation ss contraintes:

E(Rp)=W' *R
*Min Var(Rp) (Rp)

sous contraintes:

Zn“wi.E(Ri)=R*

n
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. Origine du Medaf

Programme d'optimisation ss contraintes:

oz _ 2W,.00, +2W,.0p, +...+2W, .0y, + 4,.R + 4, =0

0Z
n 2W,.00 +2W,.0,, +...+2W,.0, + 4. R, +4, =0
9 _ W,.R, +W,.R, +....+wW, .R —R*=0

. Origine du Medaf

Séparation du portefeuille

Pour tous les investisseurs averse au risque ayant des préférence du type
moyenne-variance, leur portefeuille optimal se trouve sur la CML: plus il
est au NE, moins | * investisseur est averse au risque
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20%

J. TOBIN (58): théoréme de laséparation

Droite

arché

100% A

18%

16% -

14%

RENTABILITE

12% 4

Rf

10%

8% T

100% B RISQUE (écart-type)

. Origine du Medaf

10.0%
9.0%
28.0%
<
‘57.0%
o
6.0%
a

#5.0%
4

54.0%

B3.00

2.0%
0.00%

1.00%

2.00% 3.00% 4.00%
ECART TY PE DES RENTABILITES

5.00%

6.00%
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Exemples de droite de marché (capital market line)
rertabilité espénds
155 Jarnder 1328

6%

septembre
14% 1587
— Juin 2001
12%
10% il
195
=1
=1

0z 04 06 0g ; ; 18 H
risque =nticips

Source: Associés en Finance

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

* Modéle fondamental utilisé par les marchés financiers depuis les
années 1970-1980: le MEDAF

e Equation du Medaf

E(R) = R, +B.(ER,)-R,)
—— —

rentabilite taux sans prime de risque
exigée par le risque
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Rentabilité: les approches financiéeres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

* Modele fondamental utilisé par les marchés financiers depuis les
années 1970-1980: le MEDAF

Béta de laction
07 ,
R'=0,78

* Parmalat

* Provimi

-
Beghin-Say

*
Cereol
Nutreco

+

Marthern Foacls
*

Baonduells

M Suedzucker
Briache Pasguier g

a1

Valeur dette

b Capitalisation
-20% 0% 20% 40% 0% 80% 100% 120% 190%  poursiere

Rentabilité: les approches financieres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

* Modele fondamental utilisé par les marchés financiers depuis les
années 1970-1980: le MEDAF

143 - Rentabiité

espérée
+ Géophysique
12% 4
+ Bongrsin Alftalia
* + Renaut
10% 4 — Bayer rance TElécom
enetton.......» . Dt
g + Ag de Barcelona  + + Ascor Mokis + LA
8% | 2 5% Genergi
+ Carrefour Unilever
+ L'Oréal
¥
5% Heineken

Exemple de droite de marché: relation observée entre la rentabilité
4% 1 espérée et le beta (le risque de I'entreprise): détermination d’actions
surévaluées ou sous évaluées

2%

0%

i 02 04 06 08 B 12 14 16 18

Source [ Associés en Finance, 2002




Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

Indicateurs reconnus par les marchés financiers
« Indicateurs de performance réalisée (mesure ex post)

« Indice de création de valeur du Strategic Planning Associates

Rentabilité financiere

. IV=

Rentabilité: les approches financieres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur
Indicateurs reconnus par les marchés financiers
« Indicateurs de performance réalisée (mesure ex post)
* Indice de création de valeur

Résultat avant
frais financiers
Chiffre Commerciale

d 'Affaires
Taux de Rotation
des Actifs

Exemple d ’indicateur de

Rent .
création de valeur

Economique ka

Ka +(Ka-Kd).DICP |

49



Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

Indicateurs reconnus par les marchés financiers
« Indicateurs de performance anticipée (mesure ex ante)

* Droite de valeur

Perf futures >

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

Indicateurs reconnus par les marchés financiers
« Indicateurs de performance anticipée (mesure ex ante)

* Matrice du Marakon Associates
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Rentabilité: les approches financieres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur
Indicateurs reconnus par les marchés financiers
« Indicateurs de performance réalisée (mesure ex post)
* Indice de création de valeur

2
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Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

Indicateurs reconnus par les marchés financiers
« Indicateurs de performance anticipée (mesure ex ante)
* MVA (valeur de marché ajoutée)

e Valeur actualisée des EVA futurs anticipés par les marchés




Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

Indicateurs reconnus par les marchés financiers
« Indicateurs de performance anticipée (mesure ex ante)
* MVA (valeur de marché ajoutée)

FRANCE TELECOM
[CARREFOUR

[TOTAL FINA ELF
L'OREAL
[STMICROELECTRONICS
LVMH MOET VUITTON
[VIVENDI

PINAULT PRINTEMPS
JAVENTIS

EQUANT

% |ALCATEL

12 6 |PROMODES

13 10 JCAP GEMINI

14 14 |CANAL +

15 33 |BOUYGUES

16 41 |JZODIAC

17 7 |GROUPE DANONE

i8 11 |AIR LIQUIDE

19 16 |DASSAULT SYSTEMES
20 13 |CASINO GUICHARD

21 25 |SCHNEIDER ELECTRIC
22 28 [METROPOLE TV (M6)
23 E |CHRISTIAN DIOR

24 29 [ALTRAN TECHN.

25 24 |LAFARGE

26 27 |HERMES INTL

27 18 |ACCOR

28 15 |SODEXHO ALLIANCE
29 E  |AEROSPATIALE MATRA
30 20 |[TF1

31 17 |LEGRAND

32 E  |THOMSON MULTIMEDIA

R N

S

Telecom fixed line

Retailers

Oil integrated

Health Care

Electronic equipment

Luxury

Diversified industry
Distribution miscellaneous
Pharmaceuticals

Telecom equipment

Telecom equipment

Retailers

Software & computer services
Broadcasting

Other construction

Aerospace & defense

Food procesors

Diversified industry

Software & computer services
Retailers

Electrical equipment
Broadcasting

Luxury

Software & computer services
Building materials

Luxury

Diversified industry

Business support

Acrospace & defense
Broadcasting

Electrical equipment
Electronic equipment
Broadcasting

Software & computer services
Diversified industry

A rsurz v

134.8108.2mm | B || 4

708,995
355,249
347655
304650
258110
235,716
196,630
170,685
147,002
142,843
121.767
116,202
107,513
106,210
88,410
57,029
52,800
47.860
45,146
24,011
43,815
40,736
37.642
37.239
33,066
31,372
30,192
30,046
20,413
26,151
25,190
24,746
21,951
20,618
19.918

304,279
132,846
185,201
229325
36,359
50,882
132,282
99,041
140,470
73,212
-45.576
63.973
46,394
33,804
8152
4,815
59,109
42,986
26,555
38,818
14,308
12,525
-1.239

240,837| 243,050
81,272 | 46,974
318.170| 285,660
48.891 [ 47.410
23,909 | 21.367
65.910 | 60.868
250.366| 147,745
61.672 | 48.963
175.201] 124,465
4,040 | 2956
175,097| 183.607
25,866 | 17.866
14,924 | 15,168
20,766 | 24,349
35.275 | 29.792
4,032 | 3.578
73,564 | 75,109
50,603 | 45.293
4,001
25,879
36,956
1,237
91.089
1,103
71.243
2,637
32,143
13,856
22,904
3.835

27.5% 2,773

9.2%
o}

Rentabilité: les approches financiéres (création de valeur)
Rentabilité et création de valeur

Fort potential
e rahipuiation
A Résultat net [==FY Croigsance du Rentahilité des
BRA capitaux propres
Résultat (ROE)
d'exploitation  Ewgédent brut Rentakilité de
(EBIT) d'exploitation I'actif économigue
(EBITDA) (ROCE)
e Flux detrésorerie Cash flow return
d'exploitation an investment
CFROI
¢ ) Renta. Actif ~Colt du
ECO.(ROCEY  capital ovacc
WAR, EVA, Profit économicgue
+ MvA TSR
Y g
Forte infivence T e R
dles mmarc hes Profit Rentabilité valeur
fihanciers =» 1085 =» 1005 1005 =>

Critéres comptables
Critéres économigues
Critéres hoursiers
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