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			Introduction

			L’analyse des opérations qui structurent le bilan d’une entreprise est fondamentale pour tout lecteur souhaitant comprendre l’impact des décisions financières sur les états financiers.

			Le but de cet ouvrage est de présenter la gestion du bilan d’une entreprise en s’intéressant plus particulièrement aux opérations financières qui modifient le haut du bilan, en particulier les opérations à long terme impactant les capitaux propres (en distinguant les opérations modifiant la structure du capital d’une entreprise sans et avec apport de ressources financières) et le bas du bilan (les opérations impactant la gestion des flux de trésorerie). Il regroupe 12 études de cas réels mettant en perspective les enjeux théoriques préalablement présentés.

			Concernant le « haut du bilan », les finalités des opérations ayant toutes en commun de modifier le nombre de titres au capital (de façon immédiate ou différée), avec ou sans apport de ressources financières pour l’entreprise seront présentées. Chaque opération sera détaillée en insistant sur les conséquences de leur mise en place puis illustrée à partir d’un cas réel.

			Concernant le « bas de bilan », les finalités des opérations ayant en commun de modifier la trésorerie d’une entreprise seront présentées. Les études de cas porteront plus particulièrement sur les enjeux de la gestion des liquidités et sur les outils les plus fréquemment mobilisés.

			Les opérations impliquant une modification du périmètre de la structure du capital par transmission de titres (scission, fusion, apport partiel d’actifs…) ou par appel au capital-investissement ne sont pas traitées dans cet ouvrage.

			Tous les chapitres de cet ouvrage sont originaux et respectent une architecture qui permet aux lecteurs de comprendre chaque opération financière dans ses grands principes sur deux pages environ. Elles sont ensuite complétées par des études de cas entièrement corrigées mettant bien en perspective les enjeux associés (par exemple la délicate position des actionnaires minoritaires…). Les chapitres peuvent être lus indépendamment.

			Chaque opération présentée est systématiquement contextualisée à partir de cas construits sur de réelles entreprises appartenant à des secteurs d’activité très variés (même si le nom a été modifié) car la complexité liée la réalité des entreprises ne s’invente pas et ce, de façon approfondie et pédagogique. Chaque question proposée à la lecture du cas est corrigée. Pour des raisons liées à la confidentialité, les noms des entreprises ont été modifiés et si les chiffres peuvent être légèrement changés, les ordres de grandeur sont toujours respectés.

			Quand cela faisait sens, des rappels utiles aux théories en lien avec la finance des entreprises ont été entrepris.

			Enfin, beaucoup de chapitres exposés dans cet ouvrage intègrent concrètement les conséquences de la crise sanitaire dans la gestion du haut et du bas de bilan.

			Cet ouvrage est destiné particulièrement aux étudiants de master orienté finance ou comptabilité qui souhaitent bien comprendre les enjeux associés aux opérations financières au-delà de leurs présentations, leur incidence sur les états financiers. Il s’adresse également aux candidats préparant des concours (du type agrégation du secondaire pour les épreuves techniques) et à toute personne occupant des postes rattachés à la finance qui souhaite actualiser ses connaissances. Il s’articule autour de deux chapitres traitant respectivement de la gestion du haut et du bas de bilan d’une entreprise.

			Le premier chapitre (gestion du haut de bilan) comprend deux sections. La première se focalise sur la modification de la structure du capital d’une entreprise sans apport de ressources financières. Elle comporte quatre cas.

			Le premier cas (auteur : Dominique Poincelot) porte sur les rachats d’actions. À partir du cas de la société MATEBAIN, fabricant et distributeur de produits destinés à favoriser l’habitat et la vie quotidienne, il explique comment les rachats d’actions peuvent être utilement utilisés pour envoyer au marché un signal d’opportunités de croissance favorables ce qui permettrait de doper les cours en pleine crise sanitaire. À partir de données réelles (le nom de la société ayant été modifié), il montre l’existence d’une réaction boursière positive et la sous-évaluation de l’action MATEBAIN lors de l’annonce, ce qui plaide en faveur d’une motivation de signalement.

			Le deuxième cas (auteure : Évelyne Poincelot) s’intéresse aux rémunérations fondées sur les actions au travers du cas de la société SCHLMIC. SCHLMIC est un groupe français à dimension internationale. Dans l’objectif d’aligner les intérêts des dirigeants du groupe sur ceux des actionnaires, son conseil d’administration a prévu d’attribuer des actions de performance à plusieurs bénéficiaires dirigeants. Le cas offre la possibilité de porter un regard critique sur cet outil répandu dans la rémunération des dirigeants et salariés, et des conséquences de son recours sur les états financiers. Il permet également de s’interroger sur le choix de divers critères de performance.

			Le troisième cas (auteur : Michel Albouy) s’intéresse à la société PUBLI, leader mondial de la publicité. Il a pour objectif d’étudier le paiement du dividende en actions et de débattre de son impact sur 1) l’évolution du capital, 2) le nombre de titres de la société, 3) ses avantages tant pour l’entreprise que pour ses actionnaires, 4) la valorisation des entreprises cotées.

			Enfin, le quatrième cas de cette première section (auteur : Stéphane Lefrancq) traite des augmentations de capital non numéraires au travers du cas de la société WORLDMOVIES. Ces opérations peuvent prendre différentes formes telles que les augmentations de capital avec évolution du total des capitaux propres (apports en nature, conversion de créances) et les augmentations de capital sans évolution du total des fonds propres. Elles soulèvent des questions stratégiques et juridiques qui seront étudiées au travers du cas de la société WORLDMOVIES ayant pour principale activité la production et la distribution de films et de séries télévisées.

			La seconde section du chapitre sur la gestion du haut de bilan d’une entreprise concerne les opérations qui modifient la structure du capital avec apport de ressources financières. Elle comporte cinq cas.

			Le premier cas (auteure : Évelyne Poincelot) étudie les augmentations de capital en numéraire au travers du cas de la société MARACAT. La société offre une solution thérapeutique aux malades insuffisants cardiaques non éligibles à une transplantation et ayant épuisé toutes les possibilités médicamenteuses. Le cas présente les différentes modalités de ces levées de fonds (avec ou sans droit préférentiel de souscription, avec offre publique ou placement privé), et discute des objectifs connexes associés à ces opérations (obtention d’une trésorerie, diversification de l’actionnariat, etc.). Le cas choisi permet d’illustrer ces différentes modalités sur un intervalle d’une dizaine d’années.

			Les augmentations de capital différées sont l’objet du second cas (auteur : Stéphane Lefrancq). Il prend pour exemple la société ADN VIEW. La société de biotechnologie spécialisée dans l’analyse du génome et le contrôle de ses modifications permet d’illustrer les modalités et l’intérêt du recours aux instruments hybrides (entre fonds propres et dettes) de financement.

			Le troisième cas illustre le cas des augmentations de capital réservées (auteure : Djaoudath Alidou). L’objectif de ce chapitre illustré à partir du cas de la société ADN, un des premiers acteurs bancaires en France, est de montrer les conditions de mise en place d’une émission d’actions réservée aux salariés ainsi que les enjeux attachés.

			Le « coup d’accordéon » est au cœur du quatrième cas (auteure : Isabelle Chambost), illustré à l’aide des entreprises SURGE et MAGENTA. Il s’agit d’une opération de restructuration du capital qui consiste à réaliser, en les enchaînant, une augmentation et une réduction de capital. L’opération est étudiée à travers deux cas qui vont permettre d’en saisir les différents enjeux. Le premier est le cas de la société SURLE. Elle fabrique des produits de première monte pour la fabrication de grues et de ponts roulants et intervient également au titre de la maintenance. Le cas a pour objectif de repérer l’opération, d’en déceler le contexte ainsi que d’analyser et de justifier les modalités mises en œuvre dans un contexte d’unicité de l’actionnariat. Le second cas est celui de l’entreprise cotée MAGENTA. Il s’agit d’une entreprise spécialisée dans la fabrication de tissus à grande inertie thermique en situations extrêmes. L’entreprise se trouvant en situation de difficultés financières, le cas permet de soulever les questions qu’une réduction du capital à zéro peut occasionner pour les actionnaires minoritaires.

			Le cinquième cas (auteur : Fabrice Roth) s’intéresse à l’introduction en bourse avec sortie d’un fonds de capital-investissement, au travers de la société DLC, entreprise familiale française fournissant de l’ingénierie et des solutions industrielles aux entreprises des industries ferroviaires, minières et de logistique. Il permet d’étudier les conditions de sortie d’un fonds d’investissement et de considérer la question du contrôle pour des dirigeants familiaux selon la nature de leurs investisseurs.

			Le second chapitre concerne la gestion du bas de bilan d’une entreprise et notamment l’importance de bien gérer la trésorerie. Il comporte deux cas. Le premier cas traite des enjeux de la gestion des liquidités (auteur : Jean-Baptiste Cartier). À travers le cas de l’entreprise VARIANTE, le chapitre illustre les enjeux de la gestion des liquidités en distinguant différents profils de trésorier tout en intégrant la criste du COVID-19.

			Le deuxième cas (auteure : Karima Bouaiss) illustre l’importance de couvrir les risques financiers pour préserver la trésorerie. À partir du cas judicieusement choisi de l’entreprise SUCRÉE ayant une activité de transformation de la betterave à sucre, de la canne à sucre et d’autres matières premières, les différents moyens mis en œuvre pour couvrir les risques financiers (taux de change, taux d’intérêt, matières premières…) ont été contextualisés en les situant à l’annonce du premier confinement c’est-à-dire quand de nouvelles pratiques de consommation se sont traduites par un accroissement de la demande dans les biens de consommation de base.
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			La modification de la structure du capital d’une entreprise sans apport de ressources financières

		


		
			 

 

 

			
Cas n° 1



			Rachat d’actions en période de crise sanitaire : réactions boursières, valorisation et motivations implicites des dirigeants

			Dominique POINCELOT

			En pleine crise sanitaire, l’économie et les marchés sont touchés par un niveau élevé d’incertitude et une baisse majeure des cours. Fin 2020, une soixantaine de groupes comme BIC sont contraints de suspendre ou de réduire leurs distributions de dividendes1 d’autres suspendent leurs programmes de rachat d’actions. Mais en pleine tourmente, la plupart des sociétés n’hésitent pas à lancer de nouveaux programmes en rassurant leurs actionnaires, évoquant la bonne solidité financière et la pertinence de leur stratégie. Ainsi, Xavier Durand, Directeur général de Coface, communique le 26 octobre 2020 de bons résultats opérationnels et le lancement d’un programme de rachat d’actions au maximum de 15 M € ; Klépierre dans un communiqué du 22 juin 2020, annonce l’annulation de 2 724 897 actions rachetées ; OL Groupe poursuit également quotidiennement ses rachats d’actions courant octobre 2020. Le groupe Suez, face à l’offre de Véolia, engage une politique de restitution très favorable pour ses actionnaires. Dans un communiqué du 22 septembre 2020, le groupe s’engage à restituer jusqu’à 2 milliards d’euros de liquidités à ses actionnaires dont 1 milliard au titre du dividende et un autre milliard au titre de dividende exceptionnel ou en pratiquant des rachats d’actions au premier semestre 2021.

			Pourtant, comme le démontre souvent Michel Albouy, « dividendes et rachats d’actions n’enrichissent pas les actionnaires ! » (the Conversation, 23 mars 2016). Alors quelles seraient les motivations implicites du top management à racheter des titres ? Il s’agit pour ces dirigeants de rassurer le marché en lançant un signal fort.

			Nous étudions leur impact sur les cours boursiers en supposant que les cours seraient sous-évalués lors de l’annonce du programme. Comme souvent évoqués par le top management et confortés par les travaux académiques, les rachats d’actions seraient un moyen opportun de provoquer une réaction positive du marché en période incertaine et en cas de cours décoté. À travers l’étude d’un programme de rachat du Groupe MATEBAIN, nous analysons la réaction boursière, la valorisation et les motivations implicites des dirigeants.

			I.	Le contexte financier

			« 9 novembre 2020, le CAC 40 s’enflamme après l’annonce d’un vaccin efficace contre le Covid-19. C’est Pfizer qui a déclenché cet enthousiasme du marché. Le laboratoire américain, qui travaille avec la biotech allemande BioNTech, a annoncé que son vaccin expérimental était efficace à plus de 90 % pour prévenir la Covid-19. Il n’en fallait pas plus pour que les investisseurs se prennent à espérer un retour à la normale rapide de l’économie mondiale, pouvant favoriser les secteurs durement attaqués depuis maintenant six mois » (communiqué Boursorama, 9 novembre 2020, 16 h 29).

			En fin d’année 2020, en pleine crise sanitaire, les bourses sont extrêmement nerveuses et les rentabilités s’emballent. Bien entendu, le secteur de la santé est directement concerné avec des petites sociétés spécialisées dans la recherche et le dépistage. Certaines, comme Novacyt, société spécialisée dans le développement, la fabrication et la commercialisation de produits de diagnostic in vitro ont connu des flambées de cours record (au 9 novembre 2020, +5 000 % depuis janvier 2020) avec des périodes d’effondrements et de surréactions au fur et à mesure de l’arrivée d’informations positives ou non.

			En cette période incertaine, l’arrivée de nouvelles informations2 provoque des ondes de choc inédites favorisant ou pénalisant certaines sociétés. Force est de constater que le contexte engendre de grandes manœuvres (OPA, fusions-acquisitions,…). Les dirigeants sont obligés de contrer des opérations hostiles. Au-delà d’un renouvellement du plan stratégique (cf. encadré du cas Unibail) ou de la nécessité d’un renforcement des fonds propres ou des changements de structure de propriété, il convient prioritairement pour les dirigeants de rassurer ou de « choyer » les actionnaires.

			
Suite au plan Reset d’Unibail-Rodamco-We (URW), Xavier Niel et l’ancien PDG d’Unibail, Léon Bressler, (au sein d’un consortium détenant 5 % du capital) ont livré une réelle bataille d’actionnaires contre le management en place. Christophe Cuvillier (le DG) a dû se plier aux votes en AG rejetant sa stratégie d’acquisition et l’obligeant à renoncer à son opération d’augmentation de capital… Faut-il y voir une simple différence d’appréciation stratégique, un objectif de réalignement des cours sur la valeur ou une logique de gouvernance ?



			C’est le cas en fin d’année 2020, du PDG de Danone. Craignant l’arrivée d’actionnaires activistes, Emmanuel Faber assumait devant les actionnaires un plaidoyer pour la rentabilité et la valorisation du cours de l’action à sa juste valeur.

			En présence d’un marché largement décoté et soumis à des contraintes réglementaires de distribution aux actionnaires, il convient pour ce top management d’user d’un outillage financier subtil pour provoquer une réaction du marché boursier favorable. Les rachats d’actions sont un levier pertinent et prisé depuis plus de 20 ans car ces opérations permettraient de réajuster les cours sur la qualité intrinsèque des projets en cours pour les sociétés prometteuses.

			II.	La réglementation et la logique économique des rachats d’actions

			Selon la réglementation 98-03 de l’AMF, les sociétés peuvent acquérir, transférer ou céder leurs propres actions par tous moyens (par blocs, de gré à gré ou via des produits dérivés d’actions). La conservation des titres rachetés est accordée sous réserve d’abandon des droits de vote et aux dividendes. Il s’agit du droit à une « meilleure allocation du capital dans l’économie » : les sociétés devaient être en mesure d’ajuster leur surface financière à leur métier. En rachetant leurs actions puis en les annulant, les dirigeants restituent des liquidités aux actionnaires, réduisant le capital. Précisément, dans un contexte économique favorable, les sociétés qui connaissent des excédents de trésorerie (au-delà des opportunités d’investissement rentables) ou qui désirent recentrer leur activité sur leur métier originel ont intérêt à annuler une fraction du capital social, de manière à générer un effet de relution3. Contrairement à la distribution de dividendes, de telles opérations améliorent mécaniquement le bénéfice par action par la réduction de leur nombre (effet de relution). Ainsi, la réduction du capital devient un acte de gestion « à flux tendu » du capital, rapprochant le cadre juridique français des pratiques anglo-saxonnes.

			Depuis le 28 janvier 2003, le règlement européen4 reconnaît une légitimité (« safe harbour ») d’intervention sur ses propres actions dans deux situations : les rachats d’actions en vue de leur annulation et à des fins de couverture de plans d’options (créances convertibles) et lorsqu’ils répondent à des conditions de prix, de volume et d’abstention d’intervention lors de périodes spécifiques. Les interventions de rachats dans le cadre de la stabilisation de cours (animation de cours) s’exercent dorénavant dans le cadre d’une charte de déontologie reconnue par l’AMF en 2005. Concernant le prix, l’émetteur s’abstient d’acheter des actions à un prix supérieur à celui de la dernière opération indépendante… et ne peut acheter « plus de 25 % du volume quotidien moyen du marché… ».

			Dès 2005, des assouplissements des conditions techniques ont permis notamment l’abandon de l’obtention du visa de l’AMF et depuis 2016, le programme est soumis à l’autorisation de l’assemblée générale après publication de l’avis de convocation et de description du programme au BALO5.

			Lexique

			
AFEP (Association française des entreprises privées) : organisation française fondée en 1982, représentant des grandes entreprises françaises privées de dimension mondiale présentes en France.

			Effet de relution : contrairement à la dilution lors d’une augmentation de capital, les rachats d’actions suivis d’une annulation des actions propres impliquent une diminution du nombre d’actions et mécaniquement la relution du capital pour les actionnaires qui ne participent pas à l’opération : le taux de détention est plus fort, le bénéfice par action est plus élevé.



			III.	Énoncé du cas : Programme de rachat d’actions MATEBAIN

			Le Groupe MATEBAIN est un leader mondial présent dans 70 pays. Il « conçoit, produit et distribue des matériaux pour améliorer l’habitat et la vie quotidienne ». Il souhaite répondre au défi de la construction durable. Fort d’un nouveau plan stratégique depuis 2018, le groupe vise une plus forte agilité et se recentre sur la création de valeur…

			En 2019, le groupe dégage un chiffre d’affaires de 42,6 milliards d’euros (+ 1,9 %), un résultat d’exploitation de 3,39 Mds (+ 5,7 %) et un résultat courant 1,915 Mds (+ 10 %). Au premier semestre 2020 en dépit d’une stratégie de réduction des coûts, de changement de périmètre (cession d’activités), le chiffre d’affaires est en baisse – 18,1 % (d’après les comptes consolidés semestriels de la société).

			1.	Données comptables et financières

			Le bilan (source Boursorama.com) simplifié est le suivant :

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							MILLIERS EUR

						
							
							12.19

						
							
							12.20

						
					

				
				
					
							
							Chiffre d’affaires

						
							
							42 573 000

						
							
							38 128 000

						
					

					
							
							Résultat net (part du groupe)

						
							
							1 406 000

						
							
							456 000

						
					

				
			

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							MILLIERS EUR

						
							
							12.19

						
							
							12.20

						
					

				
				
					
							
							Écart d’acquisition

						
							
							10 029 000

						
							
							10 028 000

						
					

					
							
							Immobilisations incorporelles

						
							
							2 709 000

						
							
							2 505 000

						
					

					
							
							Immobilisations corporelles

						
							
							11 707 000

						
							
							11 072 000

						
					

					
							
							Actifs financiers non courants

						
							
							3 511 000

						
							
							845 000

						
					

					
							
							Stocks et travaux en-cours

						
							
							6 200 000

						
							
							5 362 000

						
					

					
							
							Créances clients et comptes rattachés

						
							
							4 813 000

						
							
							4 597 000

						
					

					
							
							Autres actifs

						
							
							6 027 000

						
							
							5 774 000

						
					

					
							
							Trésorerie et équivalents de trésorerie

						
							
							4 987 000

						
							
							8 443 000

						
					

					
							
							Total actif

						
							
							49 983 000

						
							
							48 626 000

						
					

					
							
							Capitaux propres

						
							
							19 780 000

						
							
							18 203 000

						
					

					
							
							Provisions pour risques et charges non courantes

						
							
							3 610 000

						
							
							3 466 000

						
					

					
							
							Dettes financières non courantes

						
							
							12 838 000

						
							
							12 621 000

						
					

					
							
							Dettes financières courantes

						
							
							2 640 000

						
							
							3 003 000

						
					

					
							
							Fournisseurs et comptes rattachés

						
							
							6 000 000

						
							
							5 897 000

						
					

					
							
							Autres passifs

						
							
							5 115 000

						
							
							5 436 000

						
					

					
							
							Total passif

						
							
							49 983 000

						
							
							48 626 000

						
					

				
			

			Début 2020, le cash flow libre défini selon les comptes consolidés de la société est de 1,857 Mds en forte hausse de plus de 50 % et de 1,678 Mds au 30 juin 2020.
Les comptes consolidés au 30 juin 2020 mentionnent un bénéfice net par action de 0,51 euro (en baisse de 70 % par rapport à la même période S1 en 2019).

			De fin 2019 à mars 2020, l’évolution du cours a été marquée par une certaine stabilité en oscillant entre 32 et 37 euros selon un canal horizontal. En mars 2020, ils subissent une sévère chute de 52 %. Depuis la tendance est haussière jusqu’en mars 2021 (cf. graphique et tableau suivants).

			Graphique 1. Cours de MATEBAIN et de l’indice CAC 40
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			Tableau 1 : Cours de MATEBAIN et de l’indice CAC40 
autour de l’annonce du programme de rachat

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Cours de clôture

						
							
							T – 1 mois

						
							
							T0 (13 mai 2020)

						
							
							T + 1 mois

						
							
							T + 3 mois

						
					

					
							
							MATEBAIN

						
							
							25,98

						
							
							23,81

						
							
							29,91

						
							
							34,49

						
					

					
							
							CAC 40

						
							
							4 506,8

						
							
							4 344,9

						
							
							4 839,2

						
							
							 5042,4

						
					

				
			

			C’est une valeur de rendement avec une forte corrélation à l’indice CAC40.

			2.	Descriptif du programme

			Nous présentons les principaux éléments du programme de rachat d’actions propres communiqué le 13 mai 2020 et qui a été soumis à l’AG du 4 juin 2020.

			La société souhaite lancer un nouveau programme qui fait suite au programme lancé en juin 2019. À ce titre, la société dispose d’un nombre total d’actions détenues de 7 970 942 actions (1,5 % du capital). Les actions détenues ont pour destination : 2 447 679 actions pour assurer les plans d’actions de performance et pour les salariés ; 5 458 055 actions détenues en vue de leur annulation et 65 208 actions sont détenues en vue de l’animation du marché.

			Les objectifs du nouveau programme sont conformes à ceux d’autres groupes cotés :

			•la régulation des cours et l’animation du marché ;

			•la cession ou l’attribution d’actions ou d’options aux salariés et/ou dirigeants ;

			•l’échange d’actions rachetées lors d’opérations de croissance externe ;

			•l’annulation des titres rachetés (réduction du capital et augmentation du bénéfice par action (« effet de relution »)).

			Le prix maximum d’achat des actions est fixé à 80 euros par action.

			Le nombre maximal d’actions est de 54 468 345 actions (10 % du capital au 13 mai 2020). En cas d’application complète du programme, les rachats augmenteraient mécaniquement le BPA réalisé au 30 juin 2020 de 0,51 à 0,566 euro. La durée du programme est de 18 mois à compter du 4 juin 2020. Les dirigeants ne souhaiteraient pas participer à l’opération (détention lors de l’annonce de 0,48 % du capital).

			3.	Bilan des rachats d’actions

			Les montants rachetés chaque année sont importants. Cependant, la part du capital réellement racheté lors de chaque programme est relativement plus faible avec, en moyenne, des rachats portant sur 1 % du capital par programme. L’annonce d’un rachat maximal de 10 % est loin d’être la règle.

			Pour MATEBAIN, les déclarations de rachats communiquées souvent mensuellement font apparaître par exemple, des opérations du 13 au 19 octobre pour 1 723 542 actions rachetées au prix moyen de 36,94 euros en vue de leur annulation (déclaration 20 octobre 2020).

			En reprenant les cours quotidiens cotés sur la période du 13 au 19 octobre, le cours moyen à l’ouverture est de 36,83 euros, le cours moyen de clôture est de 36,26 euros.

			Le 3 novembre 2020, la société a procédé à l’annulation de 9 millions d’actions achetées régulièrement sur le marché après une annulation de 6 100 000 actions le 13 août. À l’issue de cette opération, le nombre total d’actions composant le capital s’élève à 535,7 millions d’actions, le nombre de titres en circulation s’élève à 533,2 millions d’actions. Le 30 novembre 2020, elle a à nouveau procédé à l’annulation de 3 000 000 actions. Au total, ce sont plus de 18 millions d’actions annulées tout en augmentant le capital de 6 099 996 actions dédiées aux salariés.

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Date

						
							
							Opération

						
							
							Nombre d’actions créées ou annulées

						
							
							Nombre d’actions côtées

						
							
							Capital (euros)

						
					

					
							
							13/08/2020

						
							
							Réduction du capital

						
							
							– 6 100 000

						
							
							538 583 717

						
							
							2 154 334 868

						
					

					
							
							13/08/2020

						
							
							Augmentation de capital Plan d’Épargne du Groupe 2020

						
							
							6 099 996

						
							
							544 683 713

						
							
							2 178 734 852

						
					

					
							
							03/11/2020

						
							
							Réduction du capital

						
							
							– 9 000 000

						
							
							535 683 713

						
							
							2 142 734 852

						
					

					
							
							30/11/2020

						
							
							Réduction du capital

						
							
							– 3 000 000

						
							
							532 683 713

						
							
							2 130 734 852

						
					

				
			

			4.	Le signalement comme réelle motivation aux rachats ?

			Au-delà des objectifs explicitement déclarés lors des annonces, les dirigeants useraient des rachats d’actions pour envoyer au marché un signal d’opportunités de croissance favorables, ce qui doperait les cours.

			Le raisonnement est le suivant. Dans un contexte incertain et en période de fortes divergences d’informations sur les flux de liquidités à venir entre le management et les investisseurs (asymétrie informationnelle), le marché ne peut refléter à tout moment la valeur intrinsèque des sociétés. L’annonce du programme est un signal fort lancé par le management de l’existence d’opportunités de croissance favorables non reconnues par le marché et de la sous-évaluation des titres par rapport à leur « vraie valeur ».

			Les dirigeants signalent au marché des ressources financières importantes notamment en proposant dès l’annonce une prime élevée : le prix de rachat serait très supérieur au cours en vigueur. La crédibilité du signal (son coût) est d’autant plus forte que le dirigeant détient une forte fraction du capital et qu’il ne souhaite pas se séparer de ses propres titres lors du programme de rachat. Ainsi, son objectif serait de provoquer un réajustement des cours de l’action dès l’annonce du programme. Cette hypothèse de signalement serait une des principales explications de la réaction boursière lors de l’annonce6.

			En pleine crise sanitaire, les discours des dirigeants plaideraient en faveur d’une réelle motivation de signalement. Nous retenons une analyse prioritairement focalisée sur les cours boursiers (et non comptable) pour mesurer la réaction boursière à l’annonce, la sous-évaluation des titres et la performance financière après l’annonce.

			5.	Questions générales

			Question générale 1. Vous étudierez la réaction boursière lors de l’annonce des rachats d’actions.

			Question générale 2. Analyser la sous-évaluation du cours lors du lancement du programme de rachat.

			Question générale 3. Les rachats d’actions seraient-ils motivés implicitement par le signalement de perspectives plus favorables ?

			Pour traiter ces trois questions générales, nous présentons la méthodologie retenue puis nous précisons des questions plus spécifiques suivies de leurs réponses.

			IV.	Question générale 1. Étude de la réaction boursière lors de l’annonce du programme de rachat d’actions

			Le marché du titre MATEBAIN réagit-il positivement lors d’un programme de rachat d’actions ?

			Dans cette partie IV, nous expliquons la démarche à suivre afin de répondre à la première question concernant la réaction boursière lors des rachats d’actions. À la suite de la présentation de la démarche, nous posons une série de questions qui structurent l’analyse de la réaction boursière. Enfin nous proposons un corrigé.

			1.	La démarche

			Il convient d’utiliser la méthodologie des études d’événements autour de la date d’annonce du programme. La date d’annonce est retenue car si le marché est efficient, la réaction des cours doit être immédiate et entièrement ajustée à cette nouvelle information imprévue. L’annonce ne doit plus provoquer de réaction.

			
Si l’on considère la période autour de la date d’annonce (T0 étant le jour de la date d’annonce), la réaction boursière impliquerait des rentabilités de cours dites « anormales » ou en excès. Il convient de comparer la rentabilité observée et mesurée sur la journée (T0) à la rentabilité « normale » de référence.

			Comment définir la rentabilité « normale » ?

			En supposant que les variations des cours constatées quotidiennement seraient liées à 2 facteurs :

			– 	d’une part, à l’évolution générale du marché (indice CAC 40) et ;

			– 	d’autre part, à des éléments propres aux titres influencés dans notre cas par l’événement.

			Cette hypothèse a donné lieu au « modèle de marché ». La rentabilité du titre i est expliquée simplement par la rentabilité du marché (indice de marché). On aura d’après le modèle de marché :

			Rit* = (ai + bim RMt)

			La rentabilité Rit* est la rentabilité théorique calculée le jour t (quotidiennement).

			RMt est la rentabilité de l’indice (par exemple le CAC 40) calculée le jour t.

			Elle est plus ou moins affectée par la sensibilité du titre aux variations du marché mesurée par le Bêta du titre ou le coefficient de sensibilité de la rentabilité du titre à l’évolution du marché. Cette relation linéaire passe par le point d’origine ai.

			La rentabilité du titre Ri mesurée au jour t est donc caractérisée par la relation :

			Rit = (ai + bim RMt) + et

			On retrouve un des fondements bien connus de l’analyse du risque : le titre i est sous l’influence d’un facteur commun qui est l’évolution du marché et d’un facteur spécifique (et) qui serait lié dans notre cas à l’événement. Par extension, le risque total du titre i (variance des rentabilités Ri) se décomposera en risque systématique qui est lié au marché (Bêta) et en une autre fraction spécifique (variance des erreurs).



			Exemple : En supposant un titre i dont le Bêta est de 1,4, et un coefficient ai = 0,002, si lors d’une séance le CAC 40 augmente de 1,2 %, le titre i devrait connaître théoriquement une fluctuation quotidienne égale à : Ri* = 0,002 + 1,4 x 1,2 % = 0,0188 soit + 1,88 %. C’est un titre agressif qui amplifie les variations du marché.

			Si ce même jour le titre i a augmenté de 2,4 % cela s’expliquerait par l’influence du marché (des facteurs communs à tous les titres qui influencent donc le marché en général) et à des éléments spécifiques (un événement imprévu propre au titre) pour 0,52 % soit la différence 2,4 % – 1,88 %.

			Pour illustrer ces écarts de rentabilités (Ri et Ri*) on a mesuré sur l’année 2020 les rentabilités quotidiennes de MATEBAIN et celles de l’indice CAC 40 (RM). Sur le graphique, nous représentons ces rentabilités dans le cadre (Ri, RM) ainsi que la droite de marché du titre. Chaque point est une observation (rentabilité de MATEBAIN) qui peut s’écarter ou non de la rentabilité théorique. On observe que le titre est corrélé positivement au marché (le nuage est proche de la droite). La pente de la droite est positive et elle correspond au Bêta au titre.

			Graphique 2 : Les rentabilités quotidiennes de MATEBAIN 
et modèle de marché (indice CAC 40)
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			Ainsi on peut comparer la rentabilité Ri, mesurée quotidiennement et la rentabilité théorique (Ri*). En spécifiant une fenêtre de n jours avant et n jours après la date d’annonce, on peut calculer la différence entre (Ri – Ri*), une mesure des excès de rentabilité avant et après l’opération.

			Dans une dernière étape, ces excès quotidiens sont cumulés jour après jour autour de la date d’annonce. Le cumul des excès de rentabilités (cumul des résidus anormaux) est un indicateur pertinent de l’efficience du marché lors de publication d’informations.

			2.	Questions concernant l’analyse de la réaction boursière suite au programme de rachat d’actions

			Pour mesurer les rentabilités en excès lors des annonces de rachats, nous avons constaté les cours boursiers autour du 13 mai 2020, la date de l’annonce du programme.

			À partir des rentabilités du titre MATEBAIN relevées quotidiennement (cours de clôture) et les rentabilités de l’indice CAC 40, vous disposez des caractéristiques du titre : moyenne des rentabilités du titre, moyenne des rentabilités de l’indice CAC 40 sur la période d’une année (période d’estimation des caractéristiques), variances et covariance (Ri, RM) :

			Tableau 2 : Caractéristiques de MATEBAIN et de l’indice CAC 40

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Rentabilité moyenne MATEBAIN

						
							
							Variance (Ri)

						
							
							Covariance COV (Ri, RM)

						
					

					
							
							– 0,04 %

						
							
							0,0796 %

						
							
							0,0433 %

						
					

					
							
							Rentabilité moyenne CAC 40

						
							
							Variance (CAC 40)

						
							
					

					
							
							– 0,05 %

						
							
							0,03310 %

						
							
					

				
			

			Questions

			
1.	À partir des rentabilités de l’action MATEBAIN et les caractéristiques en termes de risques, mesurez le Bêta du titre MATEBAIN.

			2.	La date d’annonce du programme (notée T0) est le 13 mai 2020. En définissant une fenêtre de J – 6 à J + 6 autour de cette date, on vous présente dans le tableau suivant, les rentabilités quotidiennes pour le titre (Ri) et le CAC 40 mesurées sur les 6 jours avant la date, et les 6 jours après. À partir des rentabilités quotidiennes sur la période, le Bêta et l’alpha, calculez la rentabilité anormale en appliquant le modèle de marché (Ri – Ri*) avec Ri* = a + B (RM).

			3.	Calculez les rentabilités anormales cumulées sur 6 jours en dernière colonne.



			À partir des rentabilités de l’action MATEBAIN et les caractéristiques en termes de risques, on mesure le Bêta du titre MATEBAIN.

			La date d’annonce du programme (notée t0) est le 13 mai 2020. En définissant une fenêtre de J – 6 à J + 6 autour de cette date, on vous présente dans le tableau suivant, les rentabilités quotidiennes pour le titre (Ri) et le CAC 40. Elles sont mesurées sur les 6 jours avant la date et les 6 jours après. À partir des rentabilités quotidiennes sur la période, le Bêta et l’alpha, calculez la rentabilité anormale en appliquant le modèle de marché (Ri – Ri*) avec Ri* = a + B (RM).

			On calcule les rentabilités anormales cumulées sur 6 jours en dernière colonne.

			Tableau 3 : Rentabilités quotidiennes autour de l’annonce 
du programme de rachat d’actions

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Date

						
							
							Ri

						
							
							RM

						
							
							Bêta

						
							
							Alpha

						
							
							Ri*

						
							
							Ri-Ri*

						
							
							Somme 
(Ri-Ri*)

						
					

					
							
							T – 6

						
							
							05/05/2020

						
							
							0,216 %

						
							
							2,396 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T – 5

						
							
							06/05/2020

						
							
							3,024 %

						
							
							– 1,110 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T – 4

						
							
							07/05/2020

						
							
							– 1,048 %

						
							
							1,535 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T – 3

						
							
							08/05/2020

						
							
							1,695 %

						
							
							1,071 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T – 2

						
							
							11/05/2020

						
							
							1,250 %

						
							
							– 1,306 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T – 1

						
							
							12/05/2020

						
							
							0,412 %

						
							
							– 0,395 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T 0

						
							
							13/05/2020

						
							
							2,381 %

						
							
							– 2,852 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T + 1

						
							
							14/05/2020

						
							
							1,637 %

						
							
							– 1,653 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T + 2

						
							
							15/05/2020

						
							
							– 0,670 %

						
							
							0,105 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T + 3

						
							
							18/05/2020

						
							
							1,071 %

						
							
							5,160 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T + 4

						
							
							19/05/2020

						
							
							3,099 %

						
							
							– 0,893 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T + 5

						
							
							20/05/2020

						
							
							– 0,342 %

						
							
							0,871 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							T + 6

						
							
							21/05/2020

						
							
							– 0,458 %

						
							
							– 1,146 %

						
							
							
							0,4449 %

						
							
							
							
					

					
							
							
							
							
							
							Rentabilité anormale cumulée

						
							
							
					

				
			

			Questions

			
4.	Que conclure en termes de réactions boursières du titre ?



			3.	Corrections concernant l’analyse des réactions boursières de MATEBAIN

			Pour mesurer les rentabilités en excès lors des annonces de rachats nous avons constaté les cours boursiers autour du 13 mai 2020, la date de l’annonce du programme.

			Dans le tableau suivant, nous présentons un extrait des séries des cours en clôture ainsi que les taux de rentabilités (Pt – Pt – 1)/Pt – 1 ajustées au dividende (en cas de versement de dividendes notamment en mai 2019, on ajoute ce montant au cours sachant que les cours baissent du montant du dividende versé). La rentabilité de l’indice CAC 40 est également mesurée quotidiennement sur la même période.

			Tableau 4 : Évolution des cours de MATEBAIN et de l’indice CAC 40

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Date

						
							
							Cours MATEBAIN

						
							
							Rentabilité Ri

						
							
							CAC 40

						
							
							RM

						
					

					
							
							23/05/2019

						
							
							30,467422

						
							
							
							5 281,370117

						
							
					

					
							
							24/05/2019

						
							
							30,536406

						
							
							0,23 %

						
							
							5 316,509766

						
							
							0,67 %

						
					

					
							
							27/05/2019

						
							
							30,559399

						
							
							0,08 %

						
							
							5 336,189941

						
							
							0,37 %

						
					

					
							
							28/05/2019

						
							
							30,453627

						
							
							– 0,35 %

						
							
							5 312,689941

						
							
							– 0,44 %

						
					

					
							
							29/05/2019

						
							
							29,818983

						
							
							– 2,08 %

						
							
							5 222,120117

						
							
							– 1,70 %

						
					

					
							
							30/05/2019

						
							
							30,145506

						
							
							1,10 %

						
							
							5 248,910156

						
							
							0,51 %

						
					

					
							
							31/05/2019

						
							
							29,814384

						
							
							– 1,10 %

						
							
							5 207,629883

						
							
							– 0,79 %

						
					

				
			

			1. Analyse du Bêta du titre MATEBAIN

			Pour estimer le Bêta du titre, nous appliquons la formule suivante :

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							bim =  

						
							
							Cov (Ri, RM)

						
							
							=

						
							
							0,0433 %

						
							
							=

						
							
							1,308

						
					

					
							
							Var (RM)

						
							
							0,03310 %

						
					

				
			

			Le Bêta est une mesure du risque systématique7 du titre qui correspond à la contribution du risque systématique dans le risque total du marché. C’est plus simplement le coefficient de sensibilité du titre MATEBAIN à l’évolution de l’indice CAC 40. Le titre est agressif, il amplifie de 1,3 fois la hausse de l’indice CAC 40.

			2. Pour mesurer les excès de rentabilité quotidiens (Ri-Ri*), nous mesurons chaque jour la rentabilité « normale » Ri*. Ainsi, pour le 6e jour avant l’annonce, nous avons :

			Ri*T – 6 = 0,449 % + 1,308 x 2,396 % = 3,579 %

			Ri*T – 5 = 0,449 % + 1,308 x (– 1,11 %) = – 1,007 %

			La rentabilité en excès se mesure par la différence (Ri-Ri*) pour chaque jour. Pour le 6e jour avant l’annonce pour t – 6, on aura une rentabilité de 0,216 % alors qu’elle devrait être de 3,579 %. On a une performance négative de – 3,362 %.

			La veille de l’annonce (T – 1) est une date importante car le marché peut anticiper l’opération. Sinon la réaction pourrait avoir lieu le jour de l’annonce voire le lendemain. On mesure ainsi des excès de rentabilités respectivement de + 0,483 %, + 5,667 % le 13 mai et + 3,354 % le lendemain.

			Tableau 5 : Les résultats des excès de rentabilités autour de la date d’annonce

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Date

						
							
							Ri

						
							
							RM

						
							
							Bêta

						
							
							Alpha

						
							
							Ri*

						
							
							Ri-Ri*

						
							
							Somme

							(Ri-Ri*)

						
					

					
							
							T – 6

						
							
							05/05/2020

						
							
							0,216 %

						
							
							2,396 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							3,579 %

						
							
							– 3,362 %

						
							
							– 3,362 %

						
					

					
							
							T – 5

						
							
							06/05/2020

						
							
							3,024 %

						
							
							– 1,110 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							– 1,007 %

						
							
							4,030 %

						
							
							0,668 %

						
					

					
							
							T – 4

						
							
							07/05/2020

						
							
							– 1,048 %

						
							
							1,535 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							2,453 %

						
							
							– 3,501 %

						
							
							– 2,833 %

						
					

					
							
							T – 3

						
							
							08/05/2020

						
							
							1,695 %

						
							
							1,071 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							1,845 %

						
							
							– 0,151 %

						
							
							– 2,984 %

						
					

					
							
							T – 2

						
							
							11/05/2020

						
							
							1,250 %

						
							
							– 1,306 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							– 1,263 %

						
							
							2,513 %

						
							
							– 0,470 %

						
					

					
							
							T – 1

						
							
							12/05/2020

						
							
							0,412 %

						
							
							– 0,395 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							– 0,071 %

						
							
							0,483 %

						
							
							0,013 %

						
					

					
							
							T 0

						
							
							13/05/2020

						
							
							2,381 %

						
							
							– 2,852 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							– 3,285 %

						
							
							5,667 %

						
							
							5,679 %

						
					

					
							
							T + 1

						
							
							14/05/2020

						
							
							1,637 %

						
							
							– 1,653 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							– 1,717 %

						
							
							3,354 %

						
							
							9,034 %

						
					

					
							
							T + 2

						
							
							15/05/2020

						
							
							– 0,670 %

						
							
							0,105 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							0,583 %

						
							
							– 1,252 %

						
							
							7,782 %

						
					

					
							
							T + 3

						
							
							18/05/2020

						
							
							1,071 %

						
							
							5,160 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							7,194 %

						
							
							– 6,123 %

						
							
							1,658 %

						
					

					
							
							T + 4

						
							
							19/05/2020

						
							
							3,099 %

						
							
							– 0,893 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							– 0,723 %

						
							
							3,823 %

						
							
							5,481 %

						
					

					
							
							T + 5

						
							
							20/05/2020

						
							
							– 0,342 %

						
							
							0,871 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							1,584 %

						
							
							– 1,926 %

						
							
							3,555 %

						
					

					
							
							T + 6

						
							
							21/05/2020

						
							
							– 0,458 %

						
							
							– 1,146 %

						
							
							1,3080

						
							
							0,4449 %

						
							
							– 1,054 %

						
							
							0,596 %

						
							
							4,151 %

						
					

					
							
							
							
							
							
							Rentabilité anormale cumulée

						
							
							4,1506 %

						
							
							4,1506 %

						
					

				
			

			3. En cumulant les excès de rentabilités sur ces 3 jours, on obtient un cumul de rentabilités anormales de plus de 9,5 %. Sur la période, on a un cumul de plus de 4,15 %.

			4. L’étude des rentabilités anormales permet d’analyser les réactions boursières autour du 13 mai 2020. En retenant une fenêtre autour de la date d’annonce (– 6 jours à + 6 jours) on constate une réaction positive de + 4,15 %. Elle est encore plus marquée les 3 jours autour du 13 mai avec une forte hausse de plus de 9,5 %. Le marché réagit très positivement à l’annonce du programme de rachat d’actions. On retrouve ces résultats sur le graphique suivant.

			Graphique 3 : Les rentabilités anormales cumulées autour 
de la date d’annonce du programme

			
				
					[image: ]
				

			

			V.	Question générale 2. Valorisation boursière lors du lancement de programme de rachat d’actions et sous-évaluation du titre

			La réaction boursière lors des annonces de programme de rachat d’actions a longtemps suscité des réflexions académiques pour identifier les motivations.

			Une première piste est la sous-évaluation des titres qui motiverait les dirigeants à lancer ces programmes. Nous proposons une méthodologie de valorisation boursière en appliquant le modèle de référence MEDAF (Modèle d’équilibre des actifs financiers).

			Dans cette partie V, nous expliquons la méthodologie concernant la valorisation boursière lors des rachats d’actions en vue de montrer l’existence d’une sous-évaluation. Puis, nous déclinons l’analyse de la sous-évaluation en 3 questions suivies d’un corrigé.

			1.	Méthodologie de valorisation par les modèles actuariels et par le MEDAF

			Traditionnellement, la valorisation des actifs mobilise des outils qui sont issus de modèles actuariels, c’est-à-dire par l’actualisation des flux futurs générés sur une période infinie en situation d’incertitude.

			Le modèle de Gordon et Shapiro permet, sous certaines conditions, une première simplification en définissant le cours par la formule suivante :

			
				
					
					
				
				
					
							
							P0 =

						
							
							D1

						
					

					
							
							k – g

						
					

				
			

			Avec P0, la valeur théorique de l’action, D1, le futur dividende, k, le taux de rentabilité exigée par les actionnaires et g, le taux de croissance des dividendes.

			Le modèle s’applique notamment pour les titres dont les valeurs g sont à faible croissance (g < k), en supposant des taux k et g constants.

			Il permettrait de choisir entre plusieurs actifs lorsque l’on compare les taux de rentabilité entre eux. En effet la relation permet de définir le taux noté k, le taux requis par les actionnaires. On a la relation suivante :

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							k =

						
							
							D1

						
							
							+ g

						
					

					
							
							P0

						
					

				
			

			Cette relation permet d’extraire un taux k à partir du cours constaté en séance. La première relation permettait d’extraire le cours théorique. Ce sont donc deux logiques différentes.

			Ainsi, si le titre Alpha a un taux de croissance des dividendes g évalué à 2,5 % et un dividende attendu de 1,4 par an (prochain dividende versé) et si le cours observé est de 14 euros ce jour, on peut extraire le taux requis des actionnaires : 10 % + 2,5 %. Ainsi, à travers le cours on peut extraire les attentes du marché en termes de taux requis à tout moment. Notons que ce modèle suppose le versement de dividendes, l’historique des dividendes et une certaine ancienneté de la société cotée. Ainsi, comment peut-on évaluer une jeune pépite nouvellement cotée ?

			On suggère d’appliquer un autre modèle comme le fameux MEDAF pour valoriser l’actif car il est plus robuste et empiriquement démontré sur différentes places. Il met en relation la rentabilité espérée (ex ante) et le niveau de risque de l’actif.

			D’après le MEDAF, à l’équilibre, tout titre i est rémunéré au taux sans risque plus une prime de risque proportionnelle au risque systématique. On aura donc :

			E (Ri)* = RF + [E (RM) – RF] x βi

			Avec E (Ri)* : la rentabilité espérée, RF le taux sans risque, E (RM), la rentabilité espérée du marché (indice) et [E (RM) – RF] x βi : le prix du risque pondéré par βi ou la prime de risque.

			La relation est établie dans le cadre rentabilité/risque. Elle est valable quel que soit le niveau de risque du titre. C’est donc une relation générale qui, à l’équilibre et sous l’action des différents investisseurs, explique la formation des cours pour atteindre la rentabilité d’équilibre. C’est aussi un modèle prédictif au sens où il définit E (Ri)*, c’est-à-dire la rentabilité espérée de i en début de période (ex ante).

			Ainsi, si pour l’année N + 1, on estime la hausse du CAC 40 à 6 % d’après le consensus et sachant que le taux sans risque (RF) peut être valorisé à – 0,005 (taux annuel d’une OAT en fin d’année N), on définira le taux Ri* pour le titre i qui présente un Bêta de 1,75 :

			E (Ri)* = – 0,005 + 1,75 x 0,06 = 10 %

			La relation MEDAF exprime le taux requis à l’équilibre E (Ri)* en fonction du risque du titre. Ce taux peut être considéré comme une norme.

			Supposons que les cours s’ajustent à l’équilibre, il convient alors de comparer les taux attendus par les actionnaires E (Ri) au taux défini selon le MEDAF. Ainsi nous avons deux cas possibles :

			•si par exemple, pour le titre i, le taux attendu par les actionnaires (noté E (Ri)) est de 12,5 % pour la prochaine année et que d’après le MEDAF, la rentabilité devrait être de 10 %, on peut conclure qu’à l’équilibre le titre doit présenter 10 % de rentabilité. Le taux de rentabilité doit baisser c’est-à-dire que le cours actuel devra augmenter ;

			•si par exemple, pour le titre j, l’espérance de rentabilité est de 7,5 % et que d’après le MEDAF, l’espérance de rentabilité théorique devrait être de 11 %, à l’équilibre le titre doit présenter 11 % de rentabilité. Le taux de rentabilité doit augmenter, c’est-à-dire que le cours actuel devra baisser.

			La relation rentabilité-prix n’est pas évidente. Mais on peut distinguer différentes analyses :

			•ce sont toujours les achats et les ventes d’aujourd’hui qui font évoluer le cours actuel et non le cours futur (le cours futur n’est pas impacté) ;

			•pour un titre dont l’espérance de rentabilité attendue par les actionnaires est supérieure à celle prédite par le MEDAF, le cours actuel doit augmenter afin de réduire la rentabilité attendue. Cette dernière devra ainsi s’équilibrer au taux MEDAF. Le cours actuel est sous-évalué et il doit générer des achats jusqu’au prix d’équilibre (rentabilité théorique).

			Tous les titres dont la rentabilité E (Ri) est supérieure à E (Ri)* seront sous-évalués.

			Tous les titres dont la rentabilité E (Ri) par les actionnaires est inférieure à E (Ri)* sont surévalués.

			2.	Questions concernant la valorisation du titre MATEBAIN lors de l’annonce des rachats d’actions

			En utilisant les résultats du modèle de marché (relation entre les rentabilités du titre et celles du marché) vous disposez des rentabilités moyennes, des variances, de la covariance du titre et de l’indice CAC 40.

			En considérant la relation définie selon Gordon et Shapiro (dividendes à venir, cours coté P0), estimez le taux g, par la moyenne des taux de croissance des dividendes sur les 3 années. Les dividendes sont donnés dans le tableau suivant, sachant que D1, le futur dividende est estimé à 1,48 euro en mai 2021 :

			Tableau 6. Les distributions de dividendes de MATEBAIN

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Dividendes 
mai 2019

						
							
							Dividendes 
mai 2020

						
							
							Dividendes 
t + 1 
Mai 2021

						
							
							RF

						
							
							E (RM)

						
							
							P0
Cours du 13 mai 2020

						
					

					
							
							1,33

						
							
							1,4

						
							
							1,48

						
							
							– 0,005

						
							
							+ 0,06

						
							
							22,80

						
					

				
			

			Questions

			
1.	À partir du taux de croissance g, du cours P0, constaté le 13 mai 2020 lors de l’annonce du programme, vous estimerez le taux requis des actionnaires k pour le titre.

			2.	Quelle est la rentabilité théorique E (Ri)* pour le titre lors de l’annonce ? Comparer l’espérance de rentabilité (k) attendue par les analystes et la rentabilité d’équilibre E (Ri)*.

			3.	Représenter la droite MEDAF à partir de 2 points (0, RF) et (1, E (RM)). Tracer la droite dans le cadre (Bêta, E (Ri)). Le titre MATEBAIN est-il sur- ou sous-évalué si l’on suppose le retour à l’équilibre selon le MEDAF ? Expliquez votre démarche.



			3.	Réponses concernant la valorisation du titre lors de l’annonce du programme de rachat d’actions au 13 mai 2020

			Afin de fidéliser leurs actionnaires, les dirigeants de MATEBAIN ont élaboré une politique de dividendes active avec la volonté d’une distribution régulière selon un taux de distribution constant de 44 % (le « pay-out ratio » ou taux de distribution sur résultat net courant) et en proposant un taux de croissance cible de 5,5 % (document d’enregistrement Universel, 2018, 2019).

			1. En appliquant la relation de Gordon et Shapiro, on peut extraire les attentes du marché en termes de taux requis à tout moment. Il faut d’abord calculer g, le taux de croissance des dividendes. Celui est supposé constant, en pratique on prendra la moyenne des taux de croissance mesurés sur chaque année. On a :

			g1 = (1,4 – 1,33)/1,33 = 5,26 %

			g2 = (1,48 – 1,4)/1,4 = 5,71 %

			Ainsi on calculera le taux g par la moyenne des 2 taux soit 5,48 %.

			Tableau 7 : Estimation du taux attendu par les actionnaires k

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Dividendes 
2019

						
							
							P0
13 mai 2020

						
							
							Taux de croissance g1
2020-2021

						
							
							Taux de croissance g2
2020-2021

						
							
							g

						
							
							k

						
					

					
							
							1,33

						
							
							22,803

						
							
							0,0526

						
							
							0,0571

						
							
							0,0548

						
							
							0,1132

						
					

				
			

			Le taux k est estimé à partir du cours constaté le 13 mai 2020, 1,48 le dividende estimé pour 2021 (cf. tableau 6), et le taux g de 0,0548. On obtient le taux attendu par les actionnaires de 11,32 %. Notons que dans cette démarche, le taux estimé en pratique par k correspond également à E (Ri) dans l’analyse comparative entre E (Ri) et E (Ri)*.

			Ce taux k est implicitement lié au cours en vigueur lors de l’annonce. Il est une estimation des anticipations de l’ensemble des investisseurs concernant l’évolution du titre MATEBAIN.

			2. Le titre est-il à sa valeur réelle ?

			Pour identifier s’il est sur ou sous-évalué il convient de comparer ce taux k au taux de rentabilité d’équilibre E (Ri)* selon la relation :

			E (Ri)* = RF + [E (RM) – RF] x βi

			Pour l’année à venir, l’indice de marché est attendu en hausse de + 6 % au 13 mai 2020. Cette donnée est une valeur extraite du consensus qui est publié par des sites d’informations financières ou des sociétés financières. Elle est révisée en permanence selon l’arrivée de nouvelles informations imprévues. Le taux sans risque est de – 0,005 (taux d’une OAT sur un an lors de l’annonce). Le bêta du titre est de 1,308.

			Comparaison des taux de rentabilité et valorisation de MATEBAIN :

			On pose l’équation :

			E (Ri)* = – 0,005 + [0,06 – (– 0,005)] x 1,308 = 0,08 soit 8 %

			D’après le MEDAF, à l’équilibre, le titre doit présenter un taux de rentabilité égal à 8 %. Or, le marché attend un taux de plus de 11,3 %.

			La rentabilité attendue doit baisser en passant de 11,32 % vers le taux d’équilibre de 8 %, cela implique que le cours actuel doit augmenter. Le cours actuel est sous-évalué et il doit générer des achats jusqu’à atteindre le prix d’équilibre.

			3. Représentation de la droite

			On peut illustrer l’analyse des divergences entre les taux pour chaque titre. Sur le graphique suivant, on représente la droite MEDAF à partir de 2 points : le premier caractérise le taux sans risque de coordonnées (0, RF) et le second caractérise l’indice CAC 40 de coordonnées (1, E (RM)). On a également représenté différents titres comme AXA, Essilor, Société Générale selon le taux attendu k de chaque société.

			Le titre MATEBAIN est au-dessus de la droite, il est sous-évalué. A contrario, les titres en dessous de la droite comme le titre Orange seraient sur évalués.

			Graphique 4 : La droite MEDAF et les rentabilités espérées
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			En conclusion, lors du lancement du programme de rachat d’actions, le titre MATEBAIN est sous-évalué avec plus de 3,3 points d’écart de rentabilité.

			VI.	Question générale 3. Motivations implicites de signalement : intention des dirigeants, primes de rachats, performances financières après l’annonce

			L’existence d’une réaction boursière positive et la sous-évaluation de l’action MATEBAIN lors de l’annonce plaideraient en faveur d’une motivation de signalement. Nous complétons l’analyse par les questions spécifiques suivantes.

			1.	Questions

			En considérant les données comptables simplifiées, vous analyserez la situation financière en 2020 lors du lancement du programme en termes de trésorerie, de taux d’endettement et de free cash flow.

			1. À partir des mesures des primes de rachat proposées, vous analyserez la crédibilité du signal des dirigeants de MATEBAIN : intention des dirigeants de participer à l’opération, primes maximales, primes réelles.

			2. Vous calculerez les rentabilités financières à partir des données comptables (2019 et 2020) et des cours boursiers en T0, T + 1 mois et T + 3 mois. Que peut-on conclure sur la performance financière après l’annonce ?

			2.	Correction

			Afin de compléter la démarche, nous mesurons quelques indicateurs comptables et financiers pour contextualiser l’opération.

			D’après les bilans simplifiés (non retraités), la société disposerait d’une « trésorerie » très abondante en 2020 de plus de 8,4 milliards d’euros en hausse de 69 %, ce qui lui assure une bonne liquidité du bilan (non retraité) avec un ratio de liquidité générale de 1,60 puis 1,69 (actif liquide/passif exigible à moins d’un an). Elle bénéficie d’excédents très abondants et en forte hausse avec un cash flow libre début 2020 de plus de 1,857 Mds (+50 %). Pour 2020, la société resterait largement solvable et le taux d’endettement est de plus de 55 %. Cependant, le résultat net 2020 est très impacté par la crise avec 456 000 000 euros, il subit une baisse de 67 %.

			Dans le descriptif, les dirigeants qui détiennent moins de 0,48 % du capital social ne souhaiteraient pas participer à l’opération. A priori, ils n’ont pas l’intention de se désengager de la société. C’est un indicateur fort participant à la crédibilité du signal.

			1. Par ailleurs, ils annoncent des prix de rachats – pouvant aller jusqu’à 80 euros. Le cours au 13 mai 2020 est de 23,81 euros soit un prix de rachat maximum représentant une hausse de + 336 % et une prime maximale de 56,19 euros. Cependant, l’analyse des rachats réalisés (9 000 000 d’actions rachetées pour annulation) montre que sur une période du 13 au 19 octobre 2020, les achats successifs représentant 1 723 542 actions ont été réalisés à un cours moyen de 26,94 euros.

			À partir des cours relevés sur la même période, on dispose du cours d’ouverture moyen égal à 36,83 euros et le cours de clôture moyen est de 36,26 euros. Les rachats sont réalisés en moyenne à 36,94 euros soit une variation de + 0,3 % et + 1,87 %. Les rachats sont fixés à un cours légèrement supérieur. La prime est plutôt très faible et pourrait s’expliquer par le coût de la liquidité en séance ou lors d’achats spécifiques de blocs (à la meilleure limite de prix vendeur constatée en séance).

			2. Performances financières post-opération

			L’analyse des performances opérationnelles et financières exige des données et un outillage technique rigoureux. Cependant, début 2021 nous ne disposons pas d’éléments complets officiels et en cette période de crise, les résultats 2020 sont largement impactés. Les taux de rentabilité financière (résultat net du groupe/capitaux propres) seraient en nette régression pour 2019 puis 2020 : 7,10 % et 2,5 %. Toutefois, depuis le lancement du programme, la société a procédé à des vagues de rachats importantes et régulières. Elles sont suivies ponctuellement par des annulations massives en août puis en novembre 2020, (18 000 000 de titres rachetés et annulés) ce qui soutient le cours et améliore mécaniquement le BPA. Elle a également lancé une augmentation de capital dédiée aux salariés. 6 000 000 d’actions ont été créées en même temps qu’une annulation de titres (augmentation et réduction du capital). Ce couplage des opérations exigerait une analyse approfondie des motivations : phénomène de signalement lors de l’annonce du programme de rachat d’actions (réactions positives de marché) en vue de contrer une réaction négative lors de l’augmentation de capital (Poincelot E. et D., 2013). L’opération de rachats d’actions serait-elle une sorte de préparation du marché si les dirigeants anticipent des réactions défavorables suite à l’augmentation de capital ?

			Pour mesurer les performances financières, nous privilégions l’analyse à partir des cours boursiers constatés.

			Tableau 8 : Rentabilités de MATEBAIN à 1 et 3 mois

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							T – 1 mois

						
							
							T0 (13 mai 2020)

						
							
							T + 1 mois

						
							
							T + 3 mois

						
					

					
							
							Cours de MATEBAIN

						
							
							25,98

						
							
							23,81

						
							
							29,91

						
							
							34,49

						
					

					
							
							Ri

						
							
							
							– 8,35 %

						
							
							+ 25,61 %

						
							
							+ 44,85 %

						
					

					
							
							CAC 40

						
							
							4 506,8

						
							
							4 344,9

						
							
							4 839,2

						
							
							5 042,4

						
					

					
							
							RCAC40

						
							
							
							– 3,59 %

						
							
							+ 11,37 %

						
							
							+ 16,05 %

						
					

				
			

			Les rentabilités brutes (non capitalisées) sont calculées sur plusieurs périodes (mensuelles, trimestrielles). On trouve des rentabilités très largement positives après l’annonce alors qu’elles étaient négatives sur le mois avant l’annonce. Le titre MATEBAIN amplifie largement la rentabilité de l’indice à 1 mois et à 3 mois (+ 44,85 % au lieu de 16 %) pour un titre dont le Bêta était de 1,30. Pour compléter, nous mesurons le ratio (1 + Ri)/(1 + RCAC40) qui nous renseigne de la richesse relative d’un investissement réalisé dans MATEBAIN comparativement celui réalisé dans l’indice CAC 40. La richesse relative est égale à + 12,78 % sur 1 mois et à + 24,81 % au bout de 3 mois après l’annonce.

			Cet indicateur boursier nous indique une surperformance de l’action MATEBAIN comparativement à l’indice de référence, un argument supplémentaire en faveur de la motivation implicite liée au signalement d’une sous-évaluation du titre lors de l’annonce eu égard aux perspectives opérationnelles, financières plus favorables selon les dirigeants.
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