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Le sujet comporte six dossiers. Toutes les questions-sont indépendantes.

Consignes :

»  Les documents de cours, les documents de TD, les ordinateurs portables et les
téléphones mobiles ne sont pas autorisés.

s Les calculatrices autonomes sont autorisées.

»  Vos réponses seront toujours justifiées.

v Vous signerez chaque copie utilisée.

=  Vous veillerez a la présentation de la copie (lisibilité, orthographe, grammaire).

" Vous séparereg distinctement les différents dossiers.

»  Vous n’utiliserez ni le stylo rouge, ni le crayon de papier.



Premier dossier
Annexe 1: « Spartoo.com investit le marché anglais et finalise une levée de fonds »,

Gabrielle Serraz, Les Echos, vendredi 4 septembre 2009

Travail a faire :

1. Calculer le taux prévisionnel de croissance du chiffre d’affaires de la socicté Spartoo.com
entre 2007 et 2009 [0,5 point].

2. Préciser quelle ligne des documents annuels de synthése (annexes 7 a 9) pése lourd dans le

besoin en fonds de roulement d’exploitation de la société Spartoo.com [1 poeint].

Définir simplement ce qu’est un fonds d’investissement [1 point].

4, Préciser comment la croissance d’une société peut se faire au détriment de sa rentabilité [1
point].

(WS

Deuxiéme dossier
Annexe 2 : « LLTech boucle sa premicre levée de fonds », Olivier Ducuing, Les Echos,

mercredi 9 septembre 2009

Travail a faire :

1. Définir simplement ce que sont les business angels et donner au moins un exemple [1,5
point].

2. Préciser a quel stade du financement de la société LLTech correspond le « tour de table »
de 600 000 euros collecté aupres des business angels [0,5 point).

3. Préciser sur quel document annuel de synthése et quelle ligne de ce document doivent étre
enregisirés la valeur d’acquisition des licences des deux brevets CNRS et la valeur de
création des deux brevets déposés par la société LLTech [0,5-point].

4. L’Agence de 'Innovation Industrielle aurait-elle pu subventionner I'investissement de la
société LLTech dans le projet collaboratif Chéloide a un taux supérieur a celui accorde {1
point] 7

Troisiéme dossier
Annexe 3: « Carbone Lorraine veut lever 60 millions d’euros pour de nouvelles
acquisitions », extrait, Alain Ruello, Les Echos, jeudi 17 septembre 2009

Travail a faire :

1. Préciser les causes pour lesquelles le groupe Carbone Lorraine a lancé une augmentation
de capital en septembre 2009 {1 point].

2. Comment mesure-ton le taux d’endettement d’une société ? Reconstituer les parametres
du taux d’endettement de Carbone Lorraine a la fin du mois de juin 2009 [1 point].

3. Préciser pourquoi la valeur boursiére de ’action Carbone Lorraine a baissé apres
I’annonce de I’augmentation de capital [1 point].

4, Définir simplement ce que sont les colits fixes et donner au moins trois exemples de
charges constituant des cofits fixes [1,5 point].

S. Préciser sur quel document annuel de synthése et quelle ligne de ce document doit étre
enregistrée la valeur d’acquisition des titres de la société Calcarb [0,5 point].




Quatriéme dossier
Annexe 4 : « Axium ouvre son capital 4 Garibaldi », extrait, Denis Meynard, Les Echos,
mardi 6 octobre 2009

Travail a faire :

1. Préciser & quel stade du financement de la société Axium correspond Parrivée de la
société de capital risque Garibaldi [0,5 point].

2. Préciser sur quel document annuel de synthése et quelles lignes de ce document doit €tre
enregistrée la valeur des apports de la société de capital risque Garibaldi [1 point].

3. Préciser sur quel document annuel de synthése et quelle ligne de ce document doit étre
enregistrée 1a valeur des investissements en moules et systemes automatisés du parc de
machines qui seront menés en 2010 par la société Axium [0,5 point].

4. Calculer la rentabilité d’exploitation de la société Axium au titre de I’exercice 2008 [0,5
point].

Cinquiéme dossier
Annexe 5: « Le capital du chantier naval Piriou contrdlé par cing cadres », extrait,
Stanislas du Guerny, Les Echos, mardi 17 novembre 2009

Travail a faire :

1. Définir simplement ce qu’est un LMBO [1 point)].

2. Préciser sur quel document annuel de synthése et quelles lignes de ce-document doit €tre
enregistré fe chiffre d’affaires 2009 de 1a société Piriou [1 point].

3. Préciser sur quel document annuel de synthése et quelle ligne de ce document doit.étre
enregistrée la valeur d’acquisition des titres détenus dans le capital du bureau d’études
polonais [0,5 point].

Sixiéme dossier
Annexe 6: «Safran lance un emprunt de 750 millions d’euros sur cinq ans», Alain
Ruello, Les Echos, vendredi 20 novembre 2009

Travail a faire :

1. Préciser ce qu’il faut entendre par « échéance in fine de cing ans » [0,5 point].

2. Préciser sur quel document annuel de synthése et quelle ligne de ce document doit étre
enregistrée la valeur de emprunt obligataire souscrit en novembre 2009 par le groupe
Safran [0,5 point].

3. Préciser sur quel document annuel de synthése et quelle ligne de ce document doit étre
enregistrée la valeur des coupons annuels versés chaque année par le groupe Safran aux
souscripteurs de I’emprunt [0,5 point].

4. Préciser les causes pour lesquelles le groupe Safran a émis cet emprunt obligataire [1,5
point].




ANNEXE 1

Spartoo.com investit le marché anglais et finalise une levée de fonds
Gabrielle Serraz, Les Echos, vendredi 4 septembre 2009

Apres la Belgique, le Luxembourg et I’Italie au cours du premier semestre 2009,
Spartoo.com part a la conquéte du marché anglais de la vente de chaussures sur Internet.
Depuis sa création en 2005, la société grenobloise connait une croissance exponentielle que la
crise n’a pas ralentie, au contraire : pour Iexercice qui se clét au 31 décembre 2009,
Spartoo.com annonce un chiffre d’affaires de trente millions d’euros, contre cing millions
d’euros en 2007 et quinze millions d’euros en 2008.

« Nous avons clairement pris des points de part de marché a nos concurrents, qui
connaissent des difficultés, et nous enregistrons ainsi le succés de notre positionnement sur la
qualité et le service au client », indique Boris Saragaglia, P-DG de Spartoo.com. Basé, non
sur les prix, mais sur des prestations comme 1’envoi garanti & J+2 pour touie commande
passée avant 12 heures, la livraison et I’échange gratuit, le marketing de la soci¢té se congoit,
selon ses dirigeants, « comme un investissement a long terme ». Les 140 marques proposées et
la disponibilité des 18 000 modeles de son catalogue expliquent aussi I’attrait de son offre
auprés des clients.

Spartoo.com, qui s’appuie sur une étude d’Euromonitor International selon laquelle le
commerce en ligne anglais passera de dix millions de livres en 2006 a plus de vingt miliions
en 2011, dont 9,30 % pour la chaussure, attend des revenus de deux millions d’euros do
marché anglais dés cefie année, puis de cing millions les deux années suivantes. Pour ce
marché, comme pour ceux des auires pays européens ou elle s’est implantée, la société
Spartoo.com gérera la logistique et I'expédition des colis depuis son entrepdt central, sifué
prés de Lyon.

En deux ans, la société Spartoo.com a levé 5,5 millions d’euros - 1,2 million d’euros en
2006, puis 4,3 millions d’euros en 2007 - auprés des fonds d’mvestissement CM-CIC Private
Equity et Aplus Finance et finalise en ce moment une troisiéme levée de fonds de huit a dix
millions d’euros aupres de trois fonds d’investissement, I’un américain, 1’autre allemand et le
dernier francais.

Spécialiste en France du marché de la chaussure en ligne, Spartoo.com vise la premiére
place européenne et annonce déja une augmentation de presque 70 % de son chiffre d’affaires
en 2010 (versus 2009), qui pourrait s’établir alors autour de cinquante millions d’euros. La
société ne s’interdit ni une diversification vers la vente de produits textiles a partir de 2012, ni
des opérations de croissance externe qui pourraient intervenir plus vite, mais selon les
opportunités.

Comme le précise son P-DG, Spartoo.com, « qui générera une marge opérationnelle de
8 % en 2009, ne veut pas croitre au détriment de sa rentabilité » et préfére assurer celle de ses
nouveaux marchés. Une stratégie de croissance qui lui permet d’espérer un chiffre d’affaires
de 100 millions d’euros en 2012, dont 35 % a I’international.



ANNEXE 2

LLTech boucle sa premiére levée de fonds
Olivier Ducuing, Les Echos, mercredi 9 septembre 2009

La start-up lilloise LLTech a conclu une étape stratégique de son développement en
finalisant un premier tour de table de 600 000 euros auprés de plusieurs business angels. La
société, fondée en 2007 par deux chercheurs de 1'Ecole de physique chimie de Paris, associés
3 Bertrand de Poly, a développé des instruments d’optique médicale capables de visualiser les
tissus sous la peau, évitant le recours a la biopsie invasive dans nombre de cas. Elle détient la
licence exclusive sur deux brevets CNRS (Centre national de la recherche scientifique) et a
déposé deux brevets en propre.

L’un des grands champs d’utilisation de cette technologie est le cancer du sein, pour
lequel entre 20 % et 40 % des femmes doivent subir une seconde opération, la premiecre
n’ayant pas suffi & supprimer tous les tissus affectés. La biopsie optique permet en quelques
minutes, au moment méme de 'opération, d’identifier les zones malades et d’optimiser
’intervention.

LLTech compte investir au minimum cing millions d’euros & court terme dans sa moniée
en puissance : celle-ci passe par le lancement d’essais cliniques et l’entrée en phase
commerciale fin 2010 des premiéres machines, pour des applications progressives dans les
CHU.

[...] Un second tour de table de deux a cing millions d’euros doit intervenir en 2011. La
société s’appréte a recruter une dizaine de salariés en 2010 et autant en 2011. Lauréate du
Concours des entreprises innovantes de [’ Agence de Innovation Industrielle (filiale du groupe
Oséo), qui lui assure un financement de prés de 400 000 euros, LLTech a déja été retenu au
sein du programme collaboratif Chéloide associant les pdles de competitivite, Orphéme et
Optitec. L’investissement atteint 3,5 millions d’euros dont un million pour LLTech,
subventionné 4 30 % par I’ Agence de Innovation Industrielle.



ANNEXE 3

Carbone Lorraine veut lever 60 millions d’euros pour de nouvelles acquisitions
Extrait, Alain Ruello, Les Echos, jeudi 17 septembre 2009

Carbone Lorraine a annoncé hier un projet d’augmentation de capital d’environ
60 millions d’euros, destiné a réduire son endettement net (306 millions d’euros) qui était
proche de 76 % 24 la fin du mois de juin 2009, mais surtout a permettre au groupe de
composants électriques, systémes et matériaux avancés, de continuer sa politique
d’acquisitions ciblées. L’opération a re¢u 1’aval des deux actionnaires principaux — les fonds
d’investissement AXA Private Equity et Sofina- qui devraient suivre 3 hauteur de leurs
engagements actuels (24 % a eux deux). « Nous avons ciblé plusieurs entreprises, dans le
domaine du développement durable notamment, et amorcé des discussions avec ceriaines
d’entre elles », a expliqué hier Emest Totino, le président du directoire, confiant dans les
perspectives du groupe Carbone Lorraine, malgré la crise. La Bourse, elle, a accueilli plus
frotidement I"annonce : 1’action perdant jusqu’a 5,5 % hier a la cloture de la séance.

En cause, la dilution des droifs de vote des actionnaires actuels, « supérieure a 20 % »
 selon les calculs des experts de la société de courtage Aurel. « Cette augmentation de capital
pourra entrainer une dilution deux fois supérieure a celle maximale qui avail été envisagée
dans le programme d’augmentation du capital », estime Aurel. A la fin de ’année 2008,
I’agsemblée geénérale des actionnaires de la société Carbone Lormraine avait approuvé un
programme d’augmentation du capital d’un montant maximal de 75 millions d’euros, qui a
deéja permis de lever 22,3 millions d’euros.

Cumulées avec une génération de trésorerie opérationnelie [équivalent-approximativement
a la capacité d’autofinancement, Ndr] en hausse, les sommes levées sur les marchés financiers
devraient notamment servir a boucler I'acquisition des 40 % non encore détenus du capital de
la filiale Calcarb, un spécialiste des feutres rigides en carbone. Le groupe Carbone Lorraine
dispose d’une option [privilégiée d’achat des titres Calcarb, Ndr] qu’il peut exercer d’ici & la
fin de 'année et qui devrait mobiliser environ 25 millions d’euros, a précisé son directeur
administratif et financier, Jean-Claude Suquet.

« La crise nous oblige a piloter a vue et a continuer de server les coiits fixes, mais nous ne
devons pas passer a coté d’opportunités », plaide Jean-Claude Suquet. A I’image de celle,
annoncée lundi, de Lumpp, société¢ lyonnaise spécialisée dans 1’agitation et du mélange
industriels (7,6 millions de chiffre d’affaires en 2008).

[..]



ANNEXE 4

Axium ouvre son capital a Garibaldi
Extrait, Denis Meynard, Les Echos, mardi 6 octobre 2009

Le groupe familial d’emballage Axium vient d’ouvrir son capital, a hauteur d’un million
d’euros (600 000 euros en actions nouvelles et 400 000 euros en obligations convertibles a
sept ans), 4 Garibaldi Participations, société de capital-risque, filiale de la Banque Populaire
Loire et Lyonnais (BP2L). L’entreprise, qui posséde deux unités de production (Loire Plastic
Industrie et Actipack) & Andrézieux-Bouthéon (Loire), prés de Saint-Etienne, a réalisé en
2008 un chiffre d’affaires consolidé de 22,5 millions d’euros, dont 40 % & I’international
(principalement en Allemagne et en Pologne), et un résultat d’exploitation de 1,4 million
d’euros, avec 147 salariés. '

Cette entrée au capital d’un actionnaire financier, qui intervient aprés la sortie du fonds
d’investissement Siparex en 2005, a pour objectif d’accompagner les investissements
industriels en moules et systémes d’automatisation du parc de machines pour développer en
2010 les débouchés d’Axium dans I'industrie agroalimentaire (pots de confiture, de pate a
tartiner, de moutarde, d’épices, etc.). Bt a plus long terme dans I’industrie pharmaceutique.

Trés présent également dans le secteur de ’hygiéne et de la cosmétique, Axium dispose
d’importantes perspectives de développement, avec 1’abandon progressif du verre au profit du
PET (polyéthyléne téréphtalate) avec un processus de fabrication incorporant environ un quart
de matiére premiére recyclée dans de nombreuses applications de flaconnage. [...]



ANNEXE 5
Le capital du chantier naval Piriou contrdlé par cing cadres
Extrait, Stanislas du Guemny, Les Echos, mardi 17 novembre 2009

Pascal Piriou, I’actuel président du directoire du groupe éponyme et quatre aufres cadres
sont désormais actionnaires & hauteur de 51 % du chantier naval basé & Concarneau
(Finistére). A ce LMBO correspond le départ du fonds d’investissement AXA Private Equity,
qui possédait 39 % des actions du chantier naval depuis juillet 2006, contre 22 % pour le seul
Pascal Piriou. Le montant de la transaction n’a pas été communiqué. La société Jaccar
Holdings, propriété de Jacques de Chateauvieux (président du groupe Bourbon) qui était
actionnaire de Piriou avec 39 % du capital, passe & 44 %. Jacques Piriou, frére de Pascal, a
quitté la direction du chantier naval mais conserve 5 % des actions.

« Cette redistribution », explique Pascal Piriou, « s’inscrit dans la volonté des cadres
dirigeants d’accompagner le développement international de [’entreprise ». En 2009, les
chantiers Piriou auront réalisé 65 millions d’euros de chiffre d’affaires hors du marché
national, auxquels s’ajouteront 84 millions d’euros de contrats pris en France. « Le chantier
de Concarneau », poursuit le dirigeant, « est dédié essentiellement a la construction de
prototypes et de bateaux techmiques [thoniers, navettes pour équipages, Ndr] grdce a notre
structure d’ingénierie, composée de quarante collaborateurs. Quand nous avons des
commandes en série, les bateaux suivants sont réalisés sur le modéle du premier, dans nos
chantiers étrangers, ou les coiits de main d’ceuvre sont moins élevés ».

Qutre une implantation au Nigeria, Piriou s’est installé a I'lle Maurice, ot il effectue
principalement de la réparation navale, mais aussi au Vietnam, a Ho Chi Minh-Ville. « Ce
chantier composé de 160 personnes va se développer, car les opportunités sont nombreuses
en Asie ». Une cinquiéme implantation est en gestation pour Piriou, qui travaille a un projet en
Algérie. Globalement, les chantiers navals Piriou ont en portefeuille la réalisation d’une
trentaine de bateaux qui seront livrés en 2010-2011. [...]

Actuellement, le groupe emploie 931 collaborateurs, dont 633 répartis entre les différents
chantiers situés & 1’étranger. Piriou détient aussi 8 % du capital d’un bureau d’études
emplovant une quinzaine de salariés en Pologne, dont il envisage de devenir ’actionnaire de
référence des 1’an prochain.



ANNEXE 6
Safran lance un emprunt de 750 millions d’euros sur cinq ans
Alain Ruello, Les Echos, vendredi 20 novembre 2009

Safran a lancé hier une émission obligataire de 750 millions d’euros & échéance in fine de
cing ans avec un coupon annuel de 4 %. Selon les banquiers chargés du placement des titres,
I’équipementier aé¢ronautique et de défense aurait pu lever plus de trois fois cette somme, tant
les souscripteurs intéressés étaient nombreux. Les dirigeants de Safran y voient la confiance
des investisseurs dans la stratégie suivie. Cette levée de fonds doit servir A diversifier les
sources de financement, allonger la durée moyenne de ’endettement et assurer la croissance
externe. Safran projette notamment de reprendre les activités de propulsion solide militaires et
spatiales de SNPE, pour les rapprocher de celles de sa filiale, le motoriste Snecma. A la fin du
mois de juin, la dette nette du groupe atteignait 690 millions d’euros, un chiffre quasi stable
sur une période d’un an.
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