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Cas Esim

* La valeur, sa mesure, sa gestion
* Les systémes de rémunération

* L'investissement socialement responsable

* Partie 1, chapitres 1, 2, 3 et 4 - La valeur

* Partie 2, chapitre 6, section 1 - Le cadre et la mesure de la création de valeur
* Partie 6, chapitre 18, section 1 et 2 - La gestion de valeur de I'action

* Partie 6, chapitre 19 - Fusions et acquisitions

* Partie 6, chapitre 21, section 1 - Les fonds éthiques
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o
ENONCE

Le sujet se présente sous la forme de deux dossiers indépendants

o Dossier 1:La création et la mesure de la valeur

e Dossier 2 : Réflexion sur 'investissement socialement responsable

Le sujet comporte les annexes suivantes :

Dossier 1: Annexe 1: Informations stratégiques et organisationnelles sur la société Esim e
Annexe 2: Extraits du rapport et de la présentation des consultants AVE sur la « BU
éolienne » ® Annexe 3 : Informations financiéres sur la société Esim e Annexe 4 : Offre publi-
que d’échange entre la société Esim et la société Power

Dossier 2 : Annexe 5 : ISR : Stratégie de « niche » ou ISR « mainstream » ® Annexe 6 : ISR : des
fonds francais « Canada dry »  Annexe 7 : L'ISR a la croisée des chemins : Pour une perfor-
mance responsable ® Annexe 8 : Qu’apporte 'analyse ISR a I’analyse financiere ?

Dossier 1
La création et la mesure de la valeur

L’entreprise Esim est 'un des leaders mondiaux de freins a disque industriels. Elle s’est initia-
lement développée sur les marchés traditionnels comme la sidérurgie, le nucléaire ou le
transport de personnes fabriquant par exemple des freins pour les remontées mécaniques,
pour la tour Eiffel... Mais elle est également, depuis 3 ans, de plus en plus présente sur le
marché en croissance des freins pour éoliennes. L’entreprise est organisée en deux business
units (BU), en fonction de la spécificité des marchés desservis, la BU « sidérurgie » regrou-
pant ses activités traditionnelles et la BU « éolienne » relative a ses nouveaux marchés (cf.
annexe 1).

Cette entreprise est cotée sur les marchés financiers en tant que moyenne capitalisation. Le
directeur général souhaite relancer le cours du titre en s’appuyant sur une meilleure valorisa-
tion de lactivité de la BU « éolienne » et, a ce titre, décide de faire appel & un cabinet de
consultants, le cabinet AVE, afin d’améliorer les performances économiques et financieéres de
cette activité. Il réfléchit par ailleurs a un rapprochement avec une autre entreprise position-
née sur ce segment qui lui permettrait d’obtenir une certaine taille critique.

En tant qu’adjoint du directeur financier, vous étes chargé(e) de procéder a une analyse des
propositions réalisées par le cabinet de consultant et de répondre aux interrogations que se
pose le directeur général de entreprise.

TRAVAIL A FAIRE
A Taide des annexes 1,2 et 3 :

1) Expliquer les origines et les fondements de 'approche de la performance rete-
nue par le cabinet AVE et ses avantages attendus au regard d’autres indica-
teurs, comme le résultat par action.

2) Procéder a une analyse de la mise en ceuvre de cette méthode ainsi que des pré-
conisations opérées.

3) Procéder a une analyse des modalités de calcul du cotit du capital de l'entre-
prise réalisées par le cabinet AVE :
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a) Proposer les corrections réalisables a partir des données a votre disposition
et indiquer les conditions d’utilisation de ce taux pour la « BU éolienne ».
b) En supposant que les fabricants d’éoliennes constituent des comparables
boursiers adéquats, réaliser une analyse permettant d’approcher le niveau
du béta des capitaux propres de la « BU éolienne ».
4) Préciser, selon la demande du directeur général :

a) Le principe des stock-options ainsi que les parametres entrant dans la déter-
mination de ce colit a comptabiliser.
b) L’appréhension de la volatilité future de I’action sur la base des informa-
tions communiquées en annexe 3.
5) Analyser I’évolution du BPA (bénéfice par action) avant et apres loffre
publique d’échange. En tirer les conclusions pour les différents actionnaires.

Dossier 2
L’investissement socialement responsable

Le développement de la société Esim sur le segment des éoliennes conduit ses dirigeants a
s’interroger sur I'intérét que le titre de la société pourrait susciter en tant qu’investissement
socialement responsable. Apparu, en France, a la fin des années quatre-vingt-dix, 'investis-
sement socialement responsable tend a acquérir certaines lettres de noblesse. Cette pratique
est cependant encore loin de donner lieu & une conception uniforme et stabilisée, tant en
termes de définition, de critéres d’analyse que de style de gestion. Les questionnements en
termes d’ISR permettent, en creux, de réfléchir aux pratiques traditionnelles de la finance.

TRAVAIL A FAIRE

A Paide de vos connaissances et des annexes 5, 6, 7 et 8, il vous appartient de
répondre a la question suivante :

«L’investissement socialement responsable (ISR) : vers une évolution des pra-
tiques d’évaluation 2 »

Il est attendu une réponse précise et structurée a la question posée, sans formuler
un plan détaillé sous forme de parties, de chapitres, de sections, etc., articulée
autour des deux points suivants :

— les différentes conceptions de I'investissement socialement responsable et des
pratiques de gestion ;

— lintégration de l'analyse financiere ISR et de l'analyse financiere classique
(théories financieres référentes, objectifs, méthodes, difficultés, etc.).

Votre réponse devra se limiter a 4 pages maximum.
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Annexes
Annexe 1

Informations stratégiques et organisationnelles sur la société Esim

Cette société est organisée en deux business units (BU), en fonction de la spécificité des mar-
chés desservis.

La « BU Sidé » regroupe les productions destinées aux marchés du secteur sidérurgique et naval.
Les gammes de freins ainsi produites s’articulent autour de deux technologies ’électromagné-
tisme et ’hydraulique. Pour chacune d’entre elles, I'entreprise propose deux grandes familles de
freins, les freins de service, destinés a un usage intensif en grande vitesse, et les freins d’arrét
d’urgence, pour une utilisation exceptionnelle. 11 s’agit de produits dont la fabrication est maitri-
sée depuis de nombreuses années. L’utilisation dans le domaine de la manutention de matiére
radioactive, du forage pétrolier, de ponts de manutention pour maintenance d’avions ou de télé-
phériques nécessite une fiabilité a toute épreuve ainsi qu'un excellent service de maintenance.

La « BU éolienne » développe une gamme spécifique de pinces hydrauliques pour freinage rotor
ou pour freinage de la giration. Les conditions d’exploitation, en particulier des efforts radiaux et
axiaux engendrés par des forces de vent tres instables, exigent une technologie adaptée et éprou-
vée, développée en interne. Les salariés de cette BU travaillent notamment depuis trois ans sur la
mise au point d’'un processus de nouvelle génération. Par ailleurs, comme la « BU Sidé », la « BU
éolienne » doit proposer un service apres-vente particulierement réactif (intervention dans les
2 jours), en cas de défaillance des produits proposés. Cette BU se doit d’étre a la pointe de I'inno-
vation sachant que les développements réalisés dans la BU « éolienne » ont vocation a améliorer
les process de la BU « Sidé » et permettent d’obtenir une bonne visibilité aupres des clients pour
I'ensemble des activités de I'entreprise. Le positionnement concurrentiel et relationnel de la
société devrait lui assurer une progression sensible de son chiffre d’affaires.

Annexe 2

Extrait du rapport et de la présentation des consultants de AVE sur la « BU éolienne »

Extrait du rapport « Where does Cost-of-Capital come in ? » : Données prévisionnelles N+1

Ventes Marge ’
53 700 k€ | contributive __|Résultat brut
16 500 k€ 2100 ke )
Résultat
Colit Impots opérsatilonnisl
de production - apres impot
Codt de 1260 k€
37 200 k€ lorganisation 840 k€ « Profit
14 400 k€ économique »
- 690 k€
Créances -
+stocks nets | | BFRnet _| Capital M _
24 000 k€ "1 11000 ke engagé ™ Codt du ca’pltal
15 300 k€ engagé
1530 k€
Dettes Immobilisations
d'exploitation corporelles nettes ]C(')\A;E
13000 k€ 4300 k€ °

* 9,8 %, arrondi a 10 %.
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Extrait du discours de présentation

« Afin d’améliorer les performances de la BU éolienne, il conviendrait de diminuer les cofits
de production, constitués essentiellement de charges variables, en essayant de réduire les
activités consommatrices de temps, tels que assemblage et les tests. Des recherches d’écono-
mie pourraient également étre réalisées au niveau des charges fixes. Au regard de la marge
contributive dégagée, les cotits de I'organisation apparaissent en effet beaucoup trop impor-
tants. Il conviendrait par ailleurs de procéder a une réduction du montant de stocks, en par-
ticulier des stocks de pieces détachées et d’en-cours. [...]. Le colt du capital retenu est celui
de Pentreprise Esim, calculé en application du "modele d’évaluation des actifs financiers", a
partir des montants de dettes financieres et de capitaux propres figurant dans les comptes au
31/12/N. Le calcul de ce cotit devant théoriquement se fonder sur des données prospectives,
nous avons retenu pour la détermination des différents indicateurs, les évolutions des cours
et de l'indice représentatif du marché les plus récentes (soit des six derniers mois), proche
des données "spot" de fin d’année ».

Annexe 3

Informations financiéres sur U’entreprise Esim
Données comptables et financiéres

Données au 31,/12/N sauf précision (k€)
Capital (1) (12 000 actions) 5 000
Réserves (1) 15 000
Capitalisation boursiére (2) 30 000
Valeur comptable de I'endettement (1) 10 000
Valeur de marché de I'endettement (2) 10 000
Résultat d'exploitation aprés impdts 2700
Résultat net 1900
Codt de I'emprunt net d'impdt 6 %
Taux sans risque 4%
Taux de rendement attendu du marché des moyennes capitalisations
Historique des 6 derniers mois 11 %
Historique des 3 derniéres années 6 %
Historique des 6 derniéres années 8 %
% de risque spécifique d'Esim
Historique des 6 derniers mois 6 %
Historique des 3 derniéres années 5%
Historique des 6 derniéres années 4%
Béta endetté du titre Esim
Historique des 6 derniers mois 11
Historique des 3 derniéres années 0,8
Historique des 6 derniéres années 0,7
(1) (2) Les structures financiéres sont considérées comme relativement stables pour les années a venir.
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Béta des entreprises cotées fabricants d’éoliennes

Structure cible Dettes/

Béta endetté des CP .
Capitaux Propres

WINDPO 1,3 09
REPO 14 08
TASVES 1.2 1

Calcul d’un béta endetté = béta économique x ((1 + (1 — taux d’imposition) x D/CP)).
Taux d’endettement théorique : 331/3 %.
Cotation de la société Esim

Depuis 10 ans 'entreprise Esim est cotée sur les marchés financiers en tant que moyenne
capitalisation (compartiment B du marché Eurolist d’Euronext). Les moyennes capitalisa-
tions sont considérées comme moins visibles et moins liquides que les grandes capitalisa-
tions. Leurs cours se révelent ainsi sujets a de fortes fluctuations en liaison avec les décisions
d’achat ou de vente de quelques grands investisseurs.

Discours du directeur général

« Eu égard a 'augmentation probable des cours boursiers de la société suite a 'amélioration
des performances de la BU éolienne, je me demande dans quelle mesure cela me permettrait
d’augmenter la rémunération des dirigeants de la société en leur octroyant des stock-options.
Il est vrai, cependant, qu’au regard de la réglementation comptable régissant les sociétés
cotées, le cotit des stock-options doit étre comptabilisé en charge lors de leur octroi (IFRS 2).
Je ne comprends pas trés bien d’ailleurs pourquoi, ni quels sont les parameétres intervenant
dans le calcul de ce cofit. »

Annexe 4

Offre publique d’échange entre la société Esim et la société Power

En début d’année N+1, afin de consolider leurs positions respectives sur le marché des éolien-
nes, les dirigeants de la société Power proposent aux dirigeants de la société Esim de procéder a
un rapprochement de leurs deux sociétés en réalisant une offre publique d’échange. Cette opé-
ration devrait permettre une amélioration du résultat de 10 % des deux entités réunies.

Les dirigeants et les actionnaires de Power souhaiteraient que soient créées 3 actions Power
contre 4 actions Esim. Les dirigeants et les actionnaires d’Esim souhaiteraient que soient
créées 4 actions Power contre 3 actions Esim.

Informations financiéres sur la société Power et Esim

Esim Power
Capital (nb d'actions) 12 000 20000
Résultat N+1 (sans rapprochement) (en €) 2 200 000 4000 000
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Annexe 5

ISR : Stratégie de « niche » ou ISR « mainstream »

L’ISR de « niche » releve de produits dédiés pour lesquels la dimension socialement respon-
sable ou environnementale, sociale et de gouvernance (ESG) prime et se traduit par une
contrainte de gestion ; 'ISR « mainstream », quant a lui, cherche a intégrer la dimension
ESG dans les approches d’analyse et ou de gestion classiques [...]. L'ISR de niche permettra
donc a certains d’exprimer des valeurs et des convictions. Ces valeurs et convictions pour-
ront étre d’ordre éthique, moral, ou de 'ordre de la conviction selon laquelle 'entreprise res-
ponsable sera plus pérenne [...]. Elles deviendront une partie intégrante de I'objectif de
gestion et/ou une contrainte de gestion supplémentaire [...]. L’ISR « mainstream », quant a
lui, ne cherchera pas nécessairement a altérer les processus et objectifs de gestion du fonds
traditionnel. Il cherchera a maximiser 'objectif de gestion en disposant d’un outil d’aide a la
décision de gestion supplémentaire : Panalyse des performances ESG des entreprises [...].
Cela consiste notamment a allier les compétences sectorielles et financiéres des analystes
financiers avec 'expertise ESG des spécialistes ISR afin de pouvoir identifier les thématiques
pertinentes matérielles [...]. La logique de niche a un c6té engagé, parfois militant, utiliser le
pouvoir financier pour infléchir les comportements des entreprises [...]. L’approche
« mainstream » est motivée par un constat moins engagé mais tout aussi ambitieux, selon
lequel :

— les entreprises ne peuvent opérationnellement, et de fait financierement, continuer a igno-
rer a moyen/long terme certains risques relevant des thématiques ESG ;

— elles auraient, en outre, beaucoup a perdre de ne pas saisir certaines opportunités que la
prise de conscience des mutations de leur environnement peut leur procurer.

O. Azoulay et V. Zeller, analyste financier ISR et directeur de gestion,
article extrait de la Revue d’économie financiére, septembre 2006, p. 191-208.

Annexe 6

ISR : les fonds francais Canada dry

Aujourd’hui, et aprés un marissement de plusieurs dizaines d’années chez les Anglo-Saxons,
les stratégies de gestion en matiere d’ISR peuvent étre regroupées en quatre grandes
catégories :

— la stratégie d’exclusion, qui est a l'origine de 'ISR (boycott des firmes d’armement ou des
firmes pratiquant Papartheid en Afrique du Sud) : les gérants excluent certains secteurs ou
sociétés de leurs portefeuilles sur la base d’'un ou plusieurs criteres prédéfinis ;

— la stratégie de sélection relative se fixe comme objectif de choisir les meilleures compagnies,
en termes d’ISR, dans un secteur [...] ;

—la stratégie de sélection positive ressemble a la précédente, tout en ajoutant le choix de
sociétés bénéficiant du développement durable, par exemple spécialisées dans les énergies
alternatives, dans la collecte et le traitement de déchets, les transports non polluants... ;

—la stratégie d’engagement souvent utilisée en combinaison avec les précédentes implique
que les gestionnaires interviennent aupres des sociétés et de leur management pour les
pousser a modifier certaines de leurs pratiques.

Contrairement aux Anglo-Saxons, partisans d’une conception active de I'ISR, les gérants

frangais ont choisi en grande majorité d’investir en relatif, en sous ou surpondérant les socié-

tés en fonction de leur notation interne et/ou interne. Cela apparait d’ailleurs conforme a

leur politique générale de gestion des valeurs mobilieres, qui consiste a dupliquer le plus pos-
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sible les indices boursiers avec une sur ou une sous-pondération de certains secteurs et
valeurs, mais dans des limites assez étroites. (...). Cette conception de I'investissement socia-
lement responsable ou les clients retrouvent dans leurs portefeuilles peu ou prou les mémes
valeurs que dans un portefeuille classique constitue un obstacle majeur a la lisibilité du concept
et apporte une premiére explication a son faible impact aupres de la clientele particuliere.
De plus 'absence de lien entre le discours général sur le développement durable et les choix
sectoriels et individuels de gestion effectués dans les portefeuilles contribue & décourager les
meilleures bonnes volontés.

Par M. Vigier, gérant de portefeuilles éthiques,
article extrait de la Revue d’économie financiére, septembre 2006, p. 263-272.

Annexe 7

L’ISR a la croisée des chemins : pour une performance responsable

La structuration du reporting ESG (ou extra-financier) remonte aux débuts des années 1990.
Depuis 2002, les entreprises cotées en Bourse en France doivent rendre compte de leurs
impacts sociaux et environnement en s’appuyant sur la loi NRE (nouvelles régulations écono-
miques). Cinq ans apres, le bilan symbolique et politique de cette loi est positif. Le caractere
« inventaire a la Prévert » vient toutefois tempérer 'enthousiasme. [...] Certains sujets sont
beaucoup mieux abordés que d’autres; la pression croissante des actionnaires (rapport
Cadburry de 1992 au Royaume-Uni, affaires Enron, Parmalat et Vivendi) a accéléré 'acces aux
informations en matiére de gouvernement d’entreprise. Depuis le début des années 2000, les
attentes croissantes en matiere environnementale (changement climatique) conduisent a des
progres significatifs en matiere de reporting environnement. En revanche, les questions sociales
(comme les ressources humaines) demeurent les moins abordées aujourd’hui. [...].

On ne peut faire un usage pertinent de la matiére extra-financiére si 'on ne se pose pas
la question de sa destination. Du point de vue de I'investissement socialement responsa-
ble (ISR), cela revient a poser le probléme de sa définition. C’est 1a un exercice plus dif-
ficile qu’il n’y parait. Il n’y a pas de définition officielle, ni (encore moins) universelle de
I'ISR. L’approche récente (2007), emmenée par la pensée dominante anglo-saxonne,
sous le porte-drapeau des principes des Nations Unies pour I'investissement responsa-
ble, [...] insiste avant tout sur la nécessaire prise en compte de facteurs environnemen-
taux, sociaux et de gouvernance (ESG). Il est d’ailleurs assez emblématique d’une
certaine conception de ISR qu’elle mette 'accent d’abord sur influence de ces facteurs
ESG sur une future performance financiére de I'investissement, avant, dans un deuxi¢me
temps, d’admettre que leur prise en compte puisse contribuer a aligner les intéréts des
investisseurs sur ceux de la société en général. [...]. Une entreprise a un comportement
socialement responsable lorsqu’elle cherche a répondre aux intéréts des parties prenan-
tes (employés, clients, fournisseurs, collectivités, Etats, populations locales, générations
futures, voire concurrents) au-dela de ses obligations contractuelles et 1égales.

[...] La mise en ceuvre de approche ISR ou ESG ne peut se concevoir sans transparence. Elle
s’impose aux entreprises mais également aux analystes ESG, aux investisseurs ISR et aux par-
ties prenantes (validation des définitions et des méthodologies des entreprises [...], fonc-
tionnement sur le mode «boite noire » des notations extra-financieres (analystes), [...]
justification sur les méthodologies et les choix d’achat ou de vente (investisseurs)).

Par S. Voisin et V. Lucas-Leclain, analystes financiers ISR,
article extrait d’'un numéro de la revue Responsabilité ¢~ environnement, avril 2008, p. 41-46.



