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Exercice 2 du quiz de rattrapage du cours Gestion financière (2009-2010 T2) : 
« Augmentation de capital de Carbonne Lorraine » (9 points) 

Cet exercice a pour objet d’étudier le mécanisme des droits préférentiels de souscription 
(DPS) attribués aux anciens actionnaires lors d’une augmentation de capital d’une entreprise, 
mécanisme qui permet de compenser les anciens actionnaires du phénomène de dilution lié à 
l’arrivée de nouveaux actionnaires dans le capital. Cet exercice étudie en détail le modèle 
d’évaluation des DPS et illustre ce modèle à partir d’un exemple réel : l’augmentation de capital 
de l’entreprise Carbonne Lorraine à l’automne 2009. 

I. Contexte 
L’entreprise Carbonne Loraine a procédé à une augmentation de capital pour financer de 

nouveaux projets. Vous trouverez ci-dessous un article paru dans le magazine Le Revenu qui donne 
les détails de l’opération financière.  

 

 
Source : Le Revenu (Septembre 2009) 

 

II. Questions 
 

A) Etude du modèle d’évaluation  

Un modèle simple d’évaluation des droits préférentiels de souscription consiste à regarder 
l’impact de l’augmentation de capital sur la valeur des fonds propres des actionnaires en supposant 
que l’opération se fait à une date donnée et non sur une courte période de temps comme cela est le 
cas en pratique (voir l’article ci-dessus). 

On utilisera les notations usuelles suivantes : nombre d'actions avant l'augmentation de 
capital (N), nombre d'actions émises lors de l'augmentation de capital (n), capitalisation boursière 
avant l'augmentation de capital (C-), capitalisation boursière après l'augmentation de capital (C+), 
valeur boursière d’une action avant l'augmentation de capital (Vb

-), valeur boursière d’une action 
après l'augmentation de capital (Vb

+), valeur d'émission pour une nouvelle action (Ve), montant de 
l'apport en capital (A) et valeur du droit préférentiel de souscription attaché à une action (DS). 
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Question 1 : déterminer formellement la valeur du droit préférentiel de souscription (DPS) attaché 
à une action par deux méthodes différentes. On détaillera les calculs. 

Question 2 : représenter graphiquement le prix de l’action (Vb) en fonction du temps (avant et après 
l’augmentation de capital). On supposera que la valeur boursière de l’action est constante avant 
l’augmentation de capital et constante après l’augmentation de capital. Illustrer le phénomène de 
dilution suite à l’augmentation de capital. 

Question 3 : représenter graphiquement la valeur d’un droit préférentiel de souscription (DPS) en 
fonction du prix de l’action (Vb

-) au moment de l’augmentation de capital. On indiquera sur le 
graphique les informations pertinentes.  

 

B) Etude du cas de l’augmentation de capital de Carbonne Lorraine  

Question 4 : déterminer la valeur numérique des paramètres n, N, A, Ve, Vb
-, C- et  C+ dans le cas 

l’augmentation de capital de Carbonne Lorraine (on pourra respecter l’ordre pour la détermination 
des valeurs des paramètres). Calculer la valeur boursière d’une action après l'augmentation de 
capital (Vb

+) et en déduire valeur du droit préférentiel de souscription attaché à une action (DPS) 
donnée par le modèle ci-dessus. 

Question 5 : représenter graphiquement l’allure de la courbe du prix de l’action Carbonne Lorraine 
et du prix du droit préférentiel de souscription en fonction du temps pendant la période allant du 
jeudi 17 septembre 2009 au vendredi 9 octobre 2009. On supposera que, suite à de bonnes 
nouvelles concernant l’activité de l’entreprise,  le cours de l’action monte quelques jours après le 
début de l’augmentation de capital et se stabilise autour de 30 € (on supposera ensuite que la valeur 
de l’entreprise ne change pas de manière significative). Illustrer le phénomène de dilution suite à 
l’augmentation de capital. 

Question 6 : déterminer si la valeur du droit préférentiel de souscription observée dans la réalité est 
forcément égale à la valeur donnée par le modèle théorique à l’échéance du droit (à la fin de la 
journée du 2 octobre 2009). Déterminer de même si la valeur du droit préférentiel de souscription 
observée dans la réalité est forcément égale à la valeur donnée par le modèle théorique à l’émission 
du droit (le 17 septembre 2009). 

Question 7 : mentionner la principale limite du modèle théorique par rapport à la réalité et sa 
conséquence en termes d’évaluation des droits préférentiels de souscription. Indiquer quelle est la 
dimension relative au prix du DPS qui n’est pas prise en compte dans le modèle théorique. 

Question 8 : commenter les expressions suivantes utilisées dans l’article : 

- « Les modalités de l’opération préservent les intérêts des actionnaires existants… » 

- « … le prix d’émission des nouvelles actions à 17 euros est attrayant. » 

- « Le succès de l’opération ne fait aucun doute… » 

- « Avec une structure financière renforcée… » 

- « Nous conseillons aux actionnaires de souscrire pour abaisser leur prix de revient. » 


