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9.10 Le gouvernement d’entreprise

NbDroitsDeVoteRachetés

L NbDroitsDeVoteRachetés _ __NbAnciensDroitsDeVote
Relution = - - - — = - y
NbAnciensDroitsDeVote - NbDroitsDeVoteRachetés 1 NbDroitsDeVoteRachetés
NbAnNciensDroitsDeVote

En supposant que les actions ont toutes les méme droits de vote et que le cours de rachat est
identique au cours de I'action alors:

NbActionsRachetées
Relutionp,g; = NbAnCIaneSACtIOH,S — __"Sollicitation
ouvolr _ NbActionsRachetées  1- t g iciation
NbAnciennesActions

Par exemple une famille propriétaire détenant 45 % des droits de vote veut augmenter
son pouvoir. Elle arrive a faire racheter 8 % des actions, ce qui fait quelle gagne
mécaniquement en terme de droits de vote :

. _ 8% o 0
Relutionpgyyeir = 1 8% 45% =3.91%

La valeur de I'entreprise diminue en proportion de la diminution du nombre d’actions
aussi le prix de I'action reste inchangé :

PrixActionge,ion = PrixAction

Le rachat des actions est une charge exceptionnelle amortie par I'imp6t sur les sociétés
qui vient diminuer le résultat de I'exercice donc la valeur de I'entreprise:

Résultatgeion = R€SUItat - t gopicitaion * ValeurEntreprise * (1- timpotsocietés )
Soit :

Résultatgeyion Résultat
NbAnciennesActions NbAnciennesActions

~ ! Sollicitation *PrixAction* (1' t Im p6tSociétés)

Or:

NbActionsg.uion = NDANciennesActions - NbActionsRachetées = NbAnciennesActions* (1- t gqyicitaion)

Donc:
Résultatzeyion  « Résultat . .
1- t sopiicitaton) = - - tsoliicitaion * PrIXAction* (1- t . 06tSociste
NbAnciennesRe,ution ( SO||ICIta1]0n) NbAnciennesActions Sollicitation ( Im potSouetes)

En prenant le résultat par action :

RésultatParActiongeytion 4 (- tsycaon) = RésultatParAction
ollicitation

*
- ( - tImp(‘)tSociétés) t Soliicitation

PrixAction geution PrixAction
Donc :
1 1 % 1- (1' t ImpﬁtSociétés) *t Sollicitation *PER
" (1' t Sollicitation) ey (1' t ImpétSociétés) t Sollicitation —
PERRge/ution PER PER
Donc :
PER Reiution = (1' tSollicit:’:\tion)*l:)ER
elution
1- (1' t ImpétSociétés) *t Sollicitation *PER
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