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L’OREAL AU SERVICE DE LA BEAUTE POUR TOUS

En 2016, L’Oréal a de nouveau réalisé une belle performance.

Le Groupe a ainsi démontré, une fois encore, sa capacité à surperformer le marché et renforcer son leadership mondial sur le secteur de la beauté.

Présentation du groupe L’Oréal

L'Oréal est le 1er groupe cosmétique mondial avec un chiffre d’affaires de 25,84 milliards d’euros en 2016 et 89 300 salariés. Il est présent dans 140 pays sur les cinq continents. Fondé en France par un chimiste en 1909, le Groupe s’est rapidement développé en Europe de l’Ouest.

En 2016, la répartition géographique du CA est la suivante : Europe de l'Ouest (32,1 %), Amérique du Nord (28,5 %) et autres (39,4 %).

Les titres L’Oréal sont cotés sur la place NYSE Euronext Paris, compartiment A. L’Oréal fait partie des sociétés du CAC 40.

Le groupe s’est donné pour mission d’offrir le meilleur de l’innovation cosmétique aux femmes et aux hommes du monde entier dans le respect de leur diversité.

Avec 34 marques internationales d’origines culturelles diverses et présentes dans tous les canaux de distribution, L’Oréal peut aller à la rencontre des aspirations de tous les consommateurs quels que soient leurs origines, leurs habitudes de beauté ou leurs niveaux de revenus. Les équipes de L’Oréal conçoivent de nouveaux produits dans tous les métiers de la cosmétique : les soins du cheveu, la coloration, les soins de la peau, le maquillage et les parfums.
Le Groupe a su, au cours de ses 100 premières années d’existence, séduire près d’un milliard de consommateurs soit environ 15 % de la population de la planète. Avec l’accélération de la mondialisation, la mission de L’Oréal s’élargit : fort de ses positions internationales et de sa puissance d’innovation, le Groupe a pour ambition de conquérir près d’un milliard de nouveaux consommateurs dans les 10 ou 15 prochaines années.

La Société L’Oréal exerce une fonction de holding et de coordination stratégique, scientifique et industrielle du Groupe dans le monde. L’essentiel des filiales a un rôle de commercialisation des produits fabriqués par les usines du Groupe. La Société L’Oréal possède la totalité du capital de la très grande majorité de ses filiales. En parallèle, L’Oréal S.A. qui a son siège en France y exerce une activité commerciale spécifique à ce marché.

2016 a été une bonne année pour L’Oréal sur de nombreux plans. Le Groupe a connu une forte croissance de son chiffre d’affaires (+ 4,7 %) et a démontré une fois encore sa capacité à surperformer le marché de la beauté, et à gagner des parts de marché y compris sur les marchés plus difficiles de l’Europe de l’Ouest et des Etats-Unis. Le E-commerce pèse 6,5 % du chiffre d’affaires et a augmenté de 32,7 %.

2016 a été également un très grand cru d’innovations – parmi les plus belles de l’industrie – dans chacune des Divisions et des grands métiers. 473 brevets ont été déposés en 2016.
2016 confirme l’accélération de l’internationalisation du Groupe, puisque les Nouveaux Marchés restent la première zone géographique en termes de chiffre d’affaires.

Enfin, les résultats et le cash-flow sont importants et confirment la puissance du modèle économique de L’Oréal.

Présentation du marché cosmétique

Le marché cosmétique mondial est un marché d’environ 205 milliards d’euros en prix nets fabricants. En croissance forte et régulière, ce marché est aussi particulièrement solide et résilient : au plus fort de la crise économique mondiale de 2008-2009, il a continué à progresser de près de + 3 % en 2008 et + 1 % en 2009, pour repartir à la hausse dès 2010. Il s’est renforcé en 2016 avec une croissance de + 4 %. Parce que le monde aura toujours besoin de beauté, le marché cosmétique mondial a un avenir prometteur. 

Sous les effets conjugués de l’accroissement démographique, de l’urbanisation, du progrès des infrastructures et de la croissance du PIB mondial, la population ayant accès aux cosmétiques modernes pourrait croître de 50 % dans les vingt années à venir, portée par l’émergence rapide de la classe moyenne dans les Nouveaux Marchés.

Travail à faire

A l’aide de l’annexe : 

1. Expliquer la position de L’Oréal sur le marché des cosmétiques.

2. Caractériser le marché boursier où sont cotés les titres L’Oréal.

3. Définir le CAC 40.

4. A partir des cours de mai 2016 à mai 2017, calculer la rentabilité mensuelle moyenne et estimer le risque de l’action L’Oréal. Commenter les résultats obtenus.

5. Calculer la rentabilité d’une action acquise le 31/12/2015 et cédée le 31/12/2016 et la rentabilité financière au 31/12/2016. Commenter.

6. Calculer la rentabilité d’une action acquise le 31/05/2016 et cédée le 31/05/2017. Commenter.

7. Apprécier l’évolution des bénéfices nets par action (BNPA) et du PER de 2016 à 2018.
Indiquer les limites de l’évaluation par le PER.
8. Calculer :

· la valeur financière de l’action L’Oréal à partir de la valeur moyenne des dividendes de 2016 à 2018 ;
· la valeur de l’action L’Oréal par le modèle de Gordon Shapiro ;
· la valeur de rendement de l’action L’Oréal à partir de la valeur moyenne du BNPA (Bénéfice net par action) de 2016 à 2018.
Indiquer les limites de ces évaluations.

9. Analyser la politique de distribution des dividendes de L’Oréal au regard du rendement et du taux de distribution.

10. Après avoir défini une OPA, indiquer si L’Oréal peut faire l’objet d’une telle opération.

11. Présenter différentes stratégies de défense contre une OPA hostile.

Annexes
Annexe 1 : Cotations du titre

Les dernières cotations mensuelles en euros du titre L’Oréal sont les suivantes :

	Dates
	Cours de clôture
	Dates
	Cours de clôture

	31/05/2016
	168,90
	30/12/2016
	173,40

	30/06/2016
	172,00
	31/01/2017
	168,35

	29/07/2016
	170,25
	28/02/2017
	175,58

	31/08/2016
	169,35
	31/03/2017
	180,15

	30/09/2016
	168,10
	28/04/2017
	182,85

	31/10/2016
	163,05
	31/05/2017
	190,45

	30/11/2016
	161,05
	
	


Le cours de l’action au 31/12/2015 était de 156,15 €.
Annexe 2 : Dividendes

Le montant du dividende versé par L’Oréal n’a jamais baissé depuis l’introduction en bourse en 1963.

	Année
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017*
	2018*

	BNPA en €
	5,13
	5,34
	6,18
	6,46
	6,69
	7,05

	Dividende en €
	2,50
	2,70
	3,10
	3,30
	3,50
	3,75

	Versement du dividende
	05/05/2014
	07/05/2015
	03/05/2016
	03/05/2017
	
	

	PER
	
	
	
	29,44
	28,43
	26,98

	Rendement en %
	
	
	
	1,74
	1,84
	1,97


* Estimation des analystes financiers

Le CAC 40 a servi 4,60 % de rendement en 2016 (Source : www.argent.boursier.com).
Annexe 3 : Actionnariat au 31/12/2016
· Famille Bettencourt : 33,05 %

· Nestlé : 23,12 %

· Investisseurs institutionnels étrangers : 29,84 %

· Investisseurs Institutionnels Français : 7,76 %

· Actionnaires Individuels : 4,72 %

· Auto détention : 0,31 %

· Salariés : 1,20 %

Annexe 4 : Extrait des statuts

TITRE II Capital social – Actions

[…]

ARTICLE 7 Actions

[…]

Tout détenteur, direct ou indirect, d’une fraction du capital de la Société égale à 1 %, ou à un multiple de ce même pourcentage, inférieur à 5 %, est tenu d’en informer la Société dans le délai de quinze jours à compter du franchissement, dans l’un ou l’autre sens, de chacun de ces seuils.

A défaut d’avoir été déclarées dans les conditions prévues par la loi ou par les statuts, les actions excédant la fraction qui aurait dû être déclarée sont privées du droit de vote dans les Assemblées d’actionnaires, dans les conditions prévues par les dispositions du Code de commerce, si, à l’occasion d’une Assemblée, le défaut de déclaration a été constaté et si un ou plusieurs actionnaires détenant ensemble 5 % au moins du capital en font la demande lors de cette Assemblée.

[…]

TITRE V Comptes et affectation ou répartition des résultats

[…]

ARTICLE 15 Affectation ou répartition des résultats

A) Sur le bénéfice distribuable, il est prélevé et dans l’ordre suivant : 

1° - La somme nécessaire pour payer aux actionnaires, à titre de premier dividende, 5 % des sommes dont les titres sont libérés en vertu des appels de fonds et non encore amortis sans que – si les bénéfices d’une année ne permettent pas ce paiement – les actionnaires puissent le réclamer sur le bénéfice d’une année subséquente. 

2° - Sur l’excédent disponible, l’Assemblée Générale Ordinaire, sur la proposition du Conseil d’Administration, a le droit de décider le prélèvement des sommes qu’elle juge convenable de fixer – et même de la totalité dudit excédent disponible – soit pour être reportées à nouveau sur l’exercice suivant, soit pour être versées à un fonds de prévoyance ou à un ou plusieurs fonds de réserves ordinaires, extraordinaires ou spéciaux. 

Ce ou ces fonds de réserve, qui ne produiront aucun intérêt, peuvent être distribués aux actionnaires ou affectés soit à compléter aux actionnaires un premier dividende de 5 %, en cas d’insuffisance d’un ou plusieurs exercices, soit au rachat et à l’annulation d’actions de la Société, soit à l’amortissement total ou partiel de ces actions. 

3° - S’il en existe un, le solde est réparti entre les actionnaires sans discrimination, chaque action donnant droit au même revenu. 

Toutefois, tout actionnaire qui justifie à la clôture d’un exercice, d’une inscription nominative depuis deux ans au moins et du maintien de celle-ci à la date de mise en paiement du dividende versé au titre dudit exercice, bénéficie d’une majoration du dividende revenant aux actions ainsi inscrites, égale à 10 % du dividende (premier dividende et dividende) versé aux autres actions, y compris dans le cas de paiement du dividende en actions nouvelles, le dividende ainsi majoré étant, si nécessaire, arrondi au centime inférieur. 

De même, tout actionnaire qui justifie, à la clôture d’un exercice, d’une telle inscription depuis deux ans au moins et du maintien de celle-ci à la date de réalisation d’une augmentation de capital par incorporation de réserves, bénéfices ou primes par distribution d’actions gratuites, bénéficie d’une majoration du nombre d’actions gratuites à lui distribuer, égale à 10 %, ce nombre étant arrondi à l’unité inférieure en cas de rompu.
Les actions nouvelles ainsi créées seront assimilées, pour le calcul des droits au dividende majoré et aux attributions majorées, aux actions anciennes dont elles sont issues. 

Le nombre d’actions éligibles à ces majorations ne peut excéder, pour un même actionnaire, 0,5 % du capital social à la date de clôture de l’exercice écoulé. 

B) Les pertes, s’il en existe, sont imputées sur les bénéfices reportés des exercices antérieurs ou sur les réserves, le solde étant porté sur un compte spécial de report à nouveau. 

Annexe 5 : Informations complémentaires

En 2016, le résultat net part du Groupe et les capitaux propres s’élevaient respectivement à 3 106 et 24 504 millions d’euros.

Le taux de rentabilité exigé par les actionnaires est fixé à 9 % et le coût du capital est de 6 % (Ces taux sont fictifs).
Modalités pédagogiques

Le cas présenté s’adresse aux formations préparant à l’UE de finance du DSCG (Diplôme Supérieur de Comptabilité et de Gestion). Il ne peut être posé aux étudiants que lorsque les cours sur l’évaluation de l’entreprise et sur les opérations de développement sont terminés. La durée de réalisation du cas est de deux heures. 

	Objectifs pédagogiques :

	· Expliquer la position sur le marché d’une entité.

· Décrire un marché boursier.

· Déterminer la rentabilité et le risque d’une action.

· Evaluer des actions et mettre en évidence les limites des modèles d’évaluation.

· Analyser la politique de distribution de dividendes.

· Evaluer les potentialités d’une OPA et décrire des stratégies de défense contre une OPA hostile.
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