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INTRODUCTION 
 

Le monde dans lequel nous vivons est de plus en plus connecté. Les technologies sont chaque 

jour plus performantes et l’information n’a jamais été aussi facile d’accès. Aujourd’hui, 

n’importe qui peut se renseigner et s’instruire via internet et ce, peu importe le sujet ou le 

domaine. Depuis quelques années, il existe une réelle propension de la population à s'essayer à 

la finance. A l'époque, celle-ci était réservée uniquement aux professionnels mais elle s'est petit 

à petit généralisée auprès des ménages. Les contextes économique, sanitaire et géopolitique en 

sont en partie les causes. Cette tendance s'explique par le fait que les ménages subissent de plein 

fouet l'inflation et réagissent quant au fait que leur pouvoir d'achat diminue jour après jour. En 

effet, les comptes épargne ne garantissent plus une stabilité suffisante. Dès lors, de nombreuses 

personnes s'intéressent de plus en plus à la bourse afin de trouver des solutions alternatives 

d'épargne et de placement, qui allient sécurité et performance potentielle.  

 

Néanmoins, même si la finance peut paraître simple de prime abord car elle utilise certains 

termes connus de tous, elle est pourtant assez complexe étant donné qu’elle se base sur bon 

nombre de sources d’information, demande une certaine régularité lors de l’analyse et fait 

référence à des méthodes spécifiques. Il est donc préférable de consulter un spécialiste afin de 

bénéficier de toute l’information disponible et de sécuriser son investissement de la meilleure 

des manières. Ce rôle de spécialiste est assuré par les analystes financiers. Dans ce mémoire, 

nous avons décidé de nous intéresser à une entreprise en particulier ; à savoir Renault : 

constructeur automobile français depuis 1898 et coté sur le principal indice boursier de la 

bourse de Paris, le CAC 40. L’objectif à travers ce mémoire de valorisation, est de mettre en 

pratique les différents aspects de l’analyse financière ainsi que les principales méthodes de 

valorisation afin d’émettre une recommandation d’achat ou de vente du titre. 

 

Ce mémoire contient trois chapitres : le premier concerne la revue de littérature, qui nous a 

permis de nous familiariser davantage avec le rôle de l’analyse financière et le métier d’analyste 

financier. Le second est consacré à l’analyse empirique. Celle-ci nous a permis d’identifier les 

forces et faiblesses de Renault à travers l’analyse interne mais également les opportunités ainsi 

que les menaces via l’analyse externe. Et enfin, le troisième, dédié aux projections et à la 

valorisation de l’entreprise Renault. Cela nous a amené à émettre une recommandation d’achat 

sur base d’un prix cible de 38,70€. 
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CHAPITRE I - REVUE DE LITTERATURE 
	

Qu’est-ce que l’analyse financière ?  
	
L’analyse financière est « un ensemble de concepts, de méthodes et d’instruments qui 

permettent de formuler une appréciation relative à la situation financière d’une entreprise, aux 

risques qui l’affectent, au niveau et à la qualité de ses performances » (Cohen, 1997, cité dans 

Bayle & Schwartz, 2005). 

 

Nous pouvons compléter cette définition en disant que l’analyse financière est une méthode de 

compréhension de l’entreprise à travers ses états comptables. Néanmoins, même si la 

comptabilité interne de l’entreprise importe beaucoup lors de l’analyse financière, cela n’est 

pas la seule source d’information. En effet, il existe également de nombreuses sources externes 

de nature économique pouvant enrichir l’analyse (Marion, 2015). 

 

Alors que nous avons discuté de ce qu’était l’analyse financière, il est légitime de s’interroger 

sur la finalité de celle-ci. A cette fin, Marion (2015) nous dit que l’analyse menée est censée 

répondre aux questions suivantes : « Quelle est l’aptitude de l’entreprise à créer de la valeur ? 

Quel est le poids des investissements à entreprendre ? Comment le financement est-il assuré ? 

Quelle est la rentabilité dégagée ? Quel risque génère l’entreprise ? » (Marion, 2015, pp. 3-4). 

Toutes ces questions prennent du sens, étant donné qu’elles permettent de comprendre la 

manière dont l’entreprise crée de la valeur tant pour ses clients que pour ses actionnaires. Selon 

Marion (2015), il existe deux approches d’analyse financière : la première consiste à se focaliser 

sur les performances économiques et financières de l’entreprise ainsi que sur leur évolution 

dans un certain laps de temps et ce, à l’aide d’indicateurs financiers. La seconde, 

complémentaire à la précédente, permet de se rendre compte des performances de l’entreprise 

vis-à-vis de ses concurrents. Le but étant d’évaluer la compétitivité de l’entreprise dans son 

ensemble et de dégager un certain avantage concurrentiel.  

 

Cependant, Bayle et Schwartz (2005) considèrent qu’il existe deux autres approches : l’analyse 

dite « fondamentale » et l’analyse dite « technique ». L’analyse fondamentale considère qu’il 

existe une « juste valeur » pour chaque actif et ils considèrent que cette valeur peut être obtenue 

de différentes façons : soit via l’évaluation des flux de trésorerie, soit via l’évaluation relative 

ou encore, via l’évaluation des créances éventuelles. Lorsque cette valeur est obtenue, l’analyste 

va la comparer avec le cours de bourse afin de déterminer une recommandation d’achat ou de 
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vente. L’analyse technique se base sur l’analyse historique du cours de bourse de l’entreprise 

et tente de déceler des tendances afin d’établir une projection potentielle du cours de bourse 

futur (Bayle & Schwartz, 2005). 

 

Quel est le rôle de l’analyste financier ? 

 

Selon la théorie, le rôle d’analyste financier regroupe trois fonctions principales. La première, 

dit que « les analystes doivent concourir au bon fonctionnement des marchés de capitaux » 

(Bayle & Schwartz, 2005, p. 11). Cela signifie que leur rôle est d’identifier lorsque le prix d’un 

titre est sous-évalué ou surévalué par rapport à sa « juste valeur » et d’y apporter les corrections 

nécessaires afin de trouver la juste valeur du titre en question. La deuxième nous dit que « les 

analystes doivent aider les investisseurs à choisir des actifs ou des catégories d’actifs qui leur 

conviennent » (Bayle & Schwartz, 2005, p. 11). Ils doivent donc orienter au mieux leurs clients 

vers un certain type d’actifs en lien avec leur profil d’investisseur, c’est-à-dire en fonction du 

rendement espéré ainsi que de leur aversion au risque. La troisième recommande que « les 

analystes doivent contribuer à la bonne gouvernance des entreprises » (Bayle & Schwartz, 

2005, p. 12). Cette dernière fonction sous-entend qu’ils doivent fournir des informations à 

propos des dirigeants, de la gestion et des perspectives de l’entreprise. Cependant, par le passé, 

nous avons pu observer que les faits sont souvent différents dans la pratique (Bayle & Schwartz, 

2005). 

 

En réalité, les tâches et les responsabilités des analystes financiers consistent à livrer des 

informations précieuses et analyser les données pour permettre d’élaborer des 

recommandations afin de mettre en place une stratégie adéquate. Un bon analyste est quelqu’un 

qui sait donner une signification aux chiffres. C’est-à-dire qu’en plus du reclassement des 

comptes et du traitement de l’information, il est capable de trier les informations et de les 

expliquer afin d’en faire ressortir l’essentiel (Marion, 2015). 

 

Selon Bayle et Schwartz (2005), les analystes sont divisés entre deux aspects de leur métier : la 

recherche fondamentale et la fonction commerciale. A noter que cette fonction commerciale est 

souvent peu appréciée des analystes qui considèrent leur métier comme noble, alors que celle-

ci les force à se dépasser au vu de la pression des clients et des classements qu’il existe entre 

eux. 
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Quelles sont les approches fondamentales de valorisation ?  
	
Selon Damodaran (2012), il existe trois approches fondamentales de valorisation. La première 

et sans doute la plus connue, est l’évaluation des flux de trésorerie. « Cette approche trouve son 

fondement dans la règle de la valeur actuelle, selon laquelle la valeur d'un actif est la valeur 

actuelle des flux de trésorerie futurs attendus que cet actif génère » (Damodaran, 2012, p. 14). 

Cela signifie que nous allons estimer la valeur d’une entreprise aujourd’hui en fonction des 

revenus qu’elle pourrait générer à l’avenir. Afin de déterminer la valeur actualisée des flux de 

trésorerie futurs, il est nécessaire d’utiliser un taux d’actualisation. Généralement, le taux 

d’actualisation utilisé par les analystes financiers est le coût moyen pondéré du capital (WACC) 

étant donné que celui-ci prend en compte les attentes des actionnaires à propos du taux de 

rendement moyen espéré. Cependant, cette méthode n’est pas infaillible. Effectivement, celle-

ci est pleinement efficace que lorsque l’entreprise connaît des flux de trésorerie positifs et que 

l’indicateur de risque est connu afin de déterminer le taux d’actualisation. Néanmoins, « plus 

on s'éloigne de ce cadre idéalisé, plus l'évaluation des flux de trésorerie actualisés devient 

difficile » (Damodaran, 2012, p. 21). 

 

La seconde, l’évaluation relative, est une méthode de valorisation basée sur les multiples. C’est-

à-dire que l’entreprise est évaluée selon certains aspects fondamentaux et communs à d’autres 

entreprises considérées comme étant similaires. Afin d’estimer la valeur des capitaux propres, 

les analystes se référent généralement aux bénéfices, aux flux de trésorerie, à la valeur 

comptable ou encore aux ventes. Malgré l’aspect simpliste de cette méthode, elle est considérée 

comme efficace uniquement pour les entreprises pour lesquelles il existe des sociétés 

comparables ou pour lesquelles les revenues ne sont pas négatifs (Damodaran, 2012). 

 

La troisième, l’évaluation des créances éventuelles, utilise le modèle d’évaluation des options 

afin de déterminer la valeur d’un actif ayant des caractéristiques similaires à une option. Cette 

méthode initialement créée pour évaluer des options s’est répandue aux actifs dont le paiement 

est subordonné à un évènement (Damodaran, 2012). 

 

Malgré le fait que ces méthodes soient différentes, il n’en demeure pas moins qu’elles sont 

également très complémentaires afin d’établir une juste approche fondamentale. 

	
	
	
	



	
 

5 

CHAPITRE II - ANALYSE EMPIRIQUE 
 
Section 1 : Profil de la société 
 

1. Présentation du groupe 
 

Le groupe Renault est un constructeur automobile français dont le siège social se trouve à 

Boulogne-Billancourt. Il ne possède pas moins de 40 sites industriels basés sur différents 

continents et d’une Refactory, premier site européen dédié à l’industrie circulaire de la mobilité. 

Le groupe est présent dans 134 pays à travers le monde et emploie 156 466 personnes. Ces 

différentes usines permettent la fabrication des quatre marques du groupe : Renault, Dacia, 

Alpine et Renault Samsung Motors. Sa capitalisation boursière s’élève à environ 7 milliards 

d’euros (au 25/07/2022) avec un nombre d’actions en circulation égal à 295 722 000, ce qui 

représente 26,73€ par action.  

 

2. Histoire 
 

Renault a été fondé en 1898 par les Frères Renault. Depuis sa création jusqu’à aujourd’hui, le 

groupe n’a cessé d’être un acteur majeur dans le domaine automobile mondial et a également 

joué un rôle primordial en France. L’entreprise a remporté de nombreux succès automobiles 

lors de différentes compétitions durant toutes ces années. Elle a également joué un rôle 

historique en transportant les troupes militaires françaises sur le front durant la guerre. En 1945, 

juste après la guerre, l’État décide de nationaliser le constructeur automobile au losange pour 

ensuite revendre la majorité de l’entreprise en 1996 afin qu’elle puisse être privatisée. 

 

Du fait de sa privatisation, Renault réalise des acquisitions et des partenariats avec différents 

constructeurs automobiles partout dans le monde. En 1999, Renault devient actionnaire 

majoritaire de Dacia à 51%. Cette même année, l’entreprise prend également 36,8% du capital 

de Nissan. Forte de cette nouvelle alliance avec le constructeur automobile japonais, 

l’entreprise Renault est capable d’implémenter de nombreuses synergies au sein de ses chaînes 

d’approvisionnement ainsi que de se développer davantage à travers le monde. 

 

Renault réalise également de nombreux partenariats tels que ceux qu’elle a pu conclure avec 

Samsung Motors, Avtovaz ou Dongfeng. Ces partenariats permettront à Renault de consolider 

sa renommée à l’échelle internationale. En 2000, Renault acquiert 70,1% du capital de Samsung 

Motors. En 2008, Renault prend 25% des parts du constructeur automobile russe Avtovaz qui 
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commercialise la marque Lada. En 2013, Renault se tourne vers la Chine et signe une joint-

venture avec le constructeur automobile Dongfeng afin d’ouvrir une usine à Wuhan. Enfin, en 

2016, c’est le constructeur automobile japonais Mitsubishi qui rejoint l’alliance Renault-Nissan 

pour créer Renault-Nissan-Mitsubishi. En 2021, Renault a signé un accord avec le constructeur 

automobile chinois Geely dont l’objectif est de construire un véhicule hybride et de renforcer 

sa présence en Chine et en Corée. Plus récemment, dû à la guerre en Ukraine, Renault a cédé 

ses parts dans Avtovaz à la Russie. 

 

3. Activités de l’entreprise 
A l’aide de cette illustration, nous 

pouvons nous rendre compte que les 

activités du groupe Renault sont 

divisées en trois parties distinctes. La 

première concerne l’Automobile. 

Renault S.A détient 100% de 

Renault et 99,4% de Dacia ainsi que 

des autres sociétés industrielles et 

commerciales.  Cette première partie 

représente 94% du chiffre d’affaires 

et comprend les véhicules neufs et 

d’occasion, les pièces de rechange 

ainsi que la gamme mécanique de 

Renault dédiée aux professionnels. 

Les deux activités suivantes peuvent 

être perçues comme des prestations 

de services et représentent les 6% restant du chiffre d’affaires. Tout d’abord, il s’agit du 

Financement des ventes représenté par sa filiale Mobilize Financial Services (anciennement 

connue sous le nom de RCI Banque). Cette nouvelle filiale regroupe les activités suivantes : 

financement des ventes, location, entretien et contrats de services. Ensuite, à propos des 

Services de Mobilité, ils sont également assurés par Mobilize. Il s’agit de solutions de mobilité 

et d’énergies flexibles, durables et innovantes au profit des utilisateurs de véhicules électriques 

(Renault, 2022). Enfin, nous remarquons que Renault possède deux participations : la première 

concerne l’entreprise Nissan (43,4%) dont la participation est mise en équivalence dans les 

comptes du groupe et la seconde concerne le constructeur automobile russe Avtovaz (67,69%) 

dont la participation est consolidée par intégration globale. Depuis peu et ce au vu du conflit 

Figure 1 : Structure de Renault Group – Source : Renault 2021 
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existant entre la Russie et l’Ukraine, Renault a décidé de revendre ses parts dans Avtovaz au 

gouvernement russe pour un rouble symbolique. Néanmoins, Renault n’écarte pas l’éventualité 

de revenir en Russie dans un futur proche étant donné que l’entreprise a émis une option de 

rachat de 6 ans (Reuters, 2022). 

 

4. Gamme de produits actuels 
 

La gamme de produits de Renault est divisée en différents segments. Chaque segment 

représente une catégorie de véhicules. Chacun d’entre eux présente des caractéristiques 

spécifiques en termes de taille et de fonctionnalité. Tout d’abord, nous retrouvons le segment 

A,  qui représente les voitures dites « Urbaines » ou « Minicitadines », c’est-à-dire que nous 

ciblons des véhicules dont la taille est propice à la circulation en ville (ex : Renault Twingo). 

Deuxièmement, le segment B, également appelé « Citadines/Polyvalentes », regroupe des 

véhicules légèrement plus grand et plus puissant que ceux du segment A en restant toutefois 

adaptés à la circulation urbaine (ex : Renault Clio). Ensuite, il y a le segment C qui comprend 

les véhicules dits « Monospaces ou SUV compacts ». Ce type de véhicules maximise l’espace 

intérieur et est généralement apprécié des familles avec peu d’enfants (ex : Renault Scénic et 

Kadjar). Nous retrouvons aussi le segment D, appelé « Familiales ou Intermédiaires ». Ces 

véhicules sont encore plus grands et dédiés généralement aux familles nombreuses (ex : Renault 

Espace). Et enfin, le segment « véhicule utilitaire léger » ou «  LCV » en anglais. Ce dernier 

comprend des véhicules dédiés aux professionnels (ex : Renault Trafic). 

 

Afin de mieux visualiser la 

répartition de ces différents 

segments, voici un graphique 

reprenant les voitures particulières 

neuves par segment dans l'UE 

entre 2009 et 2020. Nous 

observons que les petites et 

moyennes voitures représentent 

près de 50% des ventes totales. 

Nous observons également une 

légère diminution des segments D et MPV (monospaces). Quant aux segments E et F, ils restent 

plus ou moins constants. Enfin, nous constatons une forte augmentation des SUV depuis 2014 

qui peut s’expliquer par le fait que les constructeurs automobiles ont largement augmenté le 

Figure 2 : Voitures particulières neuves par segment dans l'UE – Source : 
ACEA, IHS Markit 
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nombre de modèles SUV. De plus, ce modèle séduit les ménages avec des enfants et désireux 

de posséder un véhicule avec une allure sportive. Cependant, nous verrons dans la suite de ce 

mémoire que de nouvelles tendances émergent et que la gamme actuelle de véhicules va être 

transformée, voir remplacée à l’avenir. Effectivement, les constructeurs automobiles sont 

amenés à revoir leur portefeuille de produits afin de répondre aux nouvelles réglementations 

mais également aux exigences des consommateurs plus soucieux de la planète.  

 

5. Nouvelle gamme de produits 
 

Afin de répondre aux exigences environnementales imposées par l’Union Européenne, Renault 

a pour ambition de lancer 24 nouveaux véhicules d’ici 2025. Cette nouvelle flotte sera 

composée de 12 véhicules 100% électriques, 7 véhicules hybrides et 5 autres dont trois 

fonctionnant à base d’hydrogène. A l’avenir, le groupe Renault souhaite davantage se diriger 

vers les segments dits « rentables » et augmenter l’utilisation de ses plateformes communes 

avec l’Alliance Renault-Nissan-Mitsubishi. Actuellement, l’Alliance est à 60% d’utilisation 

commune et souhaite atteindre les 80% d’ici 2026. 

 

Ce graphique nous indique que les 

véhicules du segment B sont plus de 

trois fois supérieurs à ceux du 

segment C. Il nous indique 

également que Renault est sur-

représenté par rapport à ses 

concurrents sur le segment B (68% 

vs 43%) et sous-représenté sur le 

segment C (20% vs 41%) entre 

2010 et 2019. Enfin, nous observons que les bénéfices pour le segment C sont presque trois fois 

plus importants que ceux pour le segment B, alors que le segment C ne représente qu’un tiers 

de celui-ci. Dès lors, nous pouvons déduire que Renault a tout intérêt à se diriger vers le segment 

C. Ce graphique nous démontre que la création de valeur viendra de cette meilleure répartition 

du mix produit avec ce segment C davantage présent à l’avenir (ex : SUV : Renault Arkana en 

2021).             

 

Figure 3 : Mixe des ventes, segment B & C – Source : Strategic plan Renault 
Group 2020-2025 
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Concernant le second graphique, en lien 

avec le lancement de sa nouvelle gamme de 

24 véhicules, nous pouvons identifier que 

le groupe souhaite diminuer la contribution 

de la marge sur les coûts variables pour les 

segments A et B de 70% à 50% d’ici 2025. 

Ensuite, concernant les segments C et D, 

Renault souhaite passer de 15% à 40%. 

Néanmoins, ces ajustements seront faits de 

sorte que Renault puisse  garder sa position 

de leader sur les segments A et B.  

 

Lors de la lecture du document présentant les résultats 2021, Renault nous indique que 80% du 

volume de production se trouve sur les plateformes de l’Alliance : CMF-B/EV, CMF-C/D et 

CMF-EV. Ces plateformes concernent donc les véhicules électriques du segment B (CMF-

B/EV), les véhicules des segments C et D (CMF-C/D) et les véhicules électriques (CMF-EV). 

L’utilisation de plateformes communes permet au groupe de diminuer ses dépenses et donc 

d’augmenter son bénéfice grâce à des économies d’échelle.  

 

Section 2 : Analyse de marché  
	
Dans cette nouvelle section, nous allons nous intéresser au marché au sein duquel Renault 

évolue afin de mieux comprendre son milieu et de déterminer quelles en sont les tendances 

actuelles. 

	
1. Description du marché automobile 

 

Le marché automobile joue un rôle essentiel dans l’économie mondiale depuis plus d’un siècle. 

Au fil du temps, les véhicules sont devenus un moyen de déplacement indiscutable. Néanmoins, 

le marché automobile en 2022 est en proie à de nombreuses incertitudes et va faire face à de 

nombreux changements à l’avenir. Ces incertitudes proviennent pour la plupart de la situation 

économique actuelle, influencée par différents facteurs : la crise de la COVID-19 de 2020, 

l’inflation importante qui a suivi cette crise, la pénurie des semi-conducteurs et enfin, l’invasion 

russe en Ukraine. Ensuite, concernant les changements à venir, le marché automobile va être 

amené à se transformer. Pour cela, il devra répondre favorablement à l’évolution de la mobilité, 

à l’évolution des exigences Européenne en termes d’émissions, à l’évolution de la clientèle ou 

Figure 4 : Mixe des ventes, nouveaux modèles d’ici 2025 – Source : 
Strategic plan Renault Group 2020-2025 
	



	
 

10 

encore aux exigences technologiques toujours plus hautes. Cependant, malgré le nombre 

certains de défis que le marché automobile semble devoir relever, il se montre assez résilient 

au vu de l’augmentation des ventes et de la valeur des véhicules. 

 

Dans le graphique 1  suivant, nous 

pouvons observer l’évolution du 

nombre de voitures particulières 

vendues dans le monde durant la 

période allant de 2010 à 2022. 

Nous constatons que le nombre de 

véhicules vendus en 2021 est de 

66,7 millions, ce qui représente une 

augmentation de 4,5% quant à 

l’année précédemment écoulée 

(63,8 millions). Néanmoins, ces chiffres restent bas comparés à ceux de 2019, qui 

comptabilisaient 74,9 millions de véhicules vendus. De plus, nous observons que les chiffres 

pour les années 2020, 2021 et 2022 restent inférieurs à la moyenne historique de 71 millions de 

véhicules vendus. Les chiffres pour 2022 semblent être presque similaires à ceux de 2021 selon 

la projection établie.  

 

Selon Bloomberg (2022)2 , même si les ventes actuelles de véhicules neufs sont toujours 

inférieures au niveau prépandémie, les ventes des années à venir devraient s’améliorer mais 

toutefois rester inférieures à celles de 2019. Selon S&P (2022)3, le nombre de véhicules neufs 

devraient diminuer de 2,4% en 2022 par rapport à 2021.  

En Europe, nous observons que le 

nombre d’immatriculations de 

voitures particulières neuves n’a fait 

que diminuer durant les 11 derniers 

mois entre juillet 2021 et mai 2022. 

En ce qui concerne les cinq premiers 

mois de 2022, les immatriculations 

	
1 *Moyenne de véhicules vendus par année entre 2010 et 2019. 
  ** Projections pour l’année 2022. 
2 Bloomberg est une entreprise américaine qui fournit des logiciels financiers. 
3 S&P Global Mobility est une société américaine cotée spécialisée dans l’information et les analyses financières. 

Figure 5 : Nombre de voitures particulières vendues dans le monde entre 
2010 et 2022 – Source : Statista 

Figure 6 : Immatriculations de voitures particulières neuves dans l’UE – 
Source : ACEA 
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totales de voitures neuves ont diminué de 13,7% par rapport à la même période en 2021. 

Concernant le dernier mois disponible, c’est-à-dire pour mai, les immatriculations ont reculé 

de 11,2% à 791 546 véhicules. Malgré cette baisse, l’Association Européenne des Constructeurs 

Automobiles (ACEA) prévoit que les ventes de véhicules particuliers neufs dans l’UE devraient 

grimper de 7,9% à 10,5 millions en 2022, contre 9,7 millions en 2021, ce qui reste toujours 

inférieur de 20% à 2019.  

 

Afin de mieux comprendre ces 

chiffres et le marché dans son 

ensemble, nous pouvons le diviser 

en deux parties. En effet, il y a le 

marché « principal » regroupant 

les véhicules neufs et le marché 

« secondaire » regroupant les 

véhicules d’occasion. Cependant, même si les produits sont sensiblement identiques, ceux-ci 

réagissent de manière opposée aux tendances économiques. Lorsque l’économie se porte bien, 

les utilisateurs portent davantage d’importance au marché des véhicules neufs et inversement 

lorsque l’économie se porte mal. En 2020, en Europe, le marché des voitures d’occasion ne 

représente pas moins de 246 millions de véhicules, ce qui représente une augmentation de 1,2% 

par rapport à 2019 (243 millions). Entre 2016 et 2020, nous observons un TCAC4 de 1,5%.  

 

Selon l’Argus (2022), en France, le marché des véhicules d’occasion représente 59% des 

véhicules immatriculés au premier trimestre 2021. Soit un total de 1,7 millions de véhicules 

d’occasion pour 1,6 millions de véhicules neufs immatriculés. Cette évolution constante depuis 

2016 reflète la difficulté des ménages aux budgets moyens à pouvoir s’offrir une voiture neuve. 

En France par exemple, nous observons une augmentation de 35% des prix en 10 ans et une 

augmentation de 6% en 2021 (Argus, 2022). 

 

Cependant, même si les ventes de voitures diminuent en général, les ventes de voitures 

électriques quant à elles augmentent. Selon BCG (2020)5, le nombre de véhicules électriques 

vendus représentera un tiers du nombre total de véhicules neufs vendus en 2025 et un peu plus 

de la moitié d’ici 2030. Cela s’explique en partie par le fait que l’État tente d’inciter les 

	
4 Taux de croissance annuel composé 
5 Étude du Boston Consulting Group.  

Figure 7 : Nombre de voitures d’occasion vendues en Europe entre 2016 et 2020 
– Source : ACEA 
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consommateurs à se tourner vers des véhicules électriques en offrant des subventions 

gouvernementales et des remises à l’achat. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dans ce graphique, nous pouvons nous rendre compte de la répartition des types de carburant 

pour les voitures neuves dans l’Union Européenne (EU) entre 2017 et le Q1 2022. Nous 

observons une diminution importante au niveau des moteurs thermiques : pour l’essence, cela 

passe de 49,4% à 36% entre 2017 et le Q1 2022, soit une diminution de 13,4%. Pour le diesel, 

nous passons de 44,8% à 16,8%, soit une diminution de 28%. Les carburants des moteurs 

thermiques qui représentaient plus de 94% en 2017, ne représentent plus qu’une bonne moitié, 

soit 53%. 

 

Ensuite, dans cet autre graphique, nous 

pouvons apercevoir que contrairement à 

la diminution de la proportion de moteurs 

thermiques au sein de l’Union 

Européenne, les véhicules à propulsion 

alternative ont eux augmenté en termes 

de parts de marché entre 2021 et 2022. 

Nous observons une augmentation de 

53,4% des véhicules électriques à batterie (BEV) dans l’Union Européenne et une augmentation 

de 42,7% en France. Ensuite, des augmentations de 5,3% pour les véhicules électriques 

hybrides (HEV) et de 48,6% pour les autres types de carburant. Néanmoins, nous constatons 

des diminutions de 5,3% pour les véhicules électriques hybrides rechargeables (PHEV) dans 

l’UE (-6,1% en France) et de 56% pour les véhicules au gaz naturel (GNV). 

 

Figure 8 : Voitures particulières neuves par type de carburant dans l’UE en 2017 et Q1 2022 - Source : ACEA 

Figure 9 : Évolution du nombre de véhicules particuliers par type de 
propulsion dans l’UE au Q1 2021 et Q1 2022 - Source : ACEA 
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Ces différentes constatations nous permettent de nous rendre compte de la diminution globale 

des véhicules thermiques (aux alentours de 40%) entre 2017 et 2022 et ce, au profit des 

véhicules à propulsion alternative. 

 

Cette évolution importante du nombre de véhicules à propulsion alternative nous amène à nous 

poser différentes questions :   

- Sommes-nous capables de produire assez d’électricité afin de permettre à chaque ménage de 

posséder une voiture électrique ?   

- Disposons-nous d’assez de bornes rechargeables ?   

- Qu’en est-il de la disponibilité des matières premières telles que le lithium ou le cobalt 

nécessaire à la création de batteries ?   

- Etc. 

 

Section 3 : Étude stratégique de l’entreprise 
 

Après avoir analysé le marché automobile dans son ensemble, nous allons nous interroger quant 

à la place de Renault au sein de celui-ci. L’analyse de la position concurrentielle va nous 

permettre de mieux comprendre l’évolution des ventes et l’intensité concurrentielle de Renault 

au sein du marché automobile ainsi que d’identifier ses forces et ses faiblesses.  

 

1. Management 
	
En ce qui concerne le management de Renault, il est assuré par son conseil de direction. Depuis 

juillet 2020, le nouveau directeur général est Monsieur Luca de Mao. Son expérience et son 

expertise du domaine automobile sont un réel plus pour Renault. Pour l’aider dans sa nouvelle 

fonction, le nouveau directeur général peut compter sur Madame Clotilde Delbos, directrice 

adjointe et directrice financière de Renault. 

 

Le groupe a pour mission de se réinventer. Renault a également pour ambition de redevenir un 

des leaders électriques en Europe mais également de s’imposer avec l’Alliance parmi les plus 

gros constructeurs automobiles au monde. Il se veut être le plus complet possible que cela soit 

en termes de produits, d’activités ou de technologies afin de répondre au maximum aux 

différents besoins de ses clients. A cette fin, Renault peut compter sur ses plus de 10 ans 

d’expérience étant donné que le constructeur était l’un des pionniers en ce qui concerne les 

véhicules électriques et hybrides. Cette même expérience lui procure un avantage compétitif 

certain pour l’avenir (Renault, 2022). 
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En 2021, Renault lance son nouveau plan stratégique « Renaulution ». Celui-ci est composé de 

trois phases. La première, « Résurrection », a commencé en 2021 et prendra fin en 2023. Elle 

consiste à rendre Renault de nouveau compétitif tout en réduisant les coûts et en générant du 

profit. La seconde, « Rénovation », supposée durer deux ans également et allant de 2023 à 2025, 

consiste à renouveler et enrichir la gamme de produits afin que les différentes marques de 

l’entreprise soient rentables. Et enfin, la troisième phase « Révolution », prévue pour 2025, aura 

pour objectif de faire en sorte que Renault réalise un tournant stratégique et oriente son modèle 

économique vers la technologie, l’énergie et la mobilité. Ce plan a pour objectif ultime de faire 

de Renault un précurseur en ce qui concerne la mobilité future et de garantir une rentabilité 

durable tout en respectant son engagement de neutralité carbone en Europe d’ici 2040 ainsi que 

dans le monde d’ici 2050. Ce plan est lancé en parallèle avec celui de l’Alliance, « Alliance 

2030 », qui a également des objectifs d’amélioration sur le long terme (Renault, 2022). 

 

De plus, en accord avec l’Alliance, ils ont décidé de privilégier la qualité plutôt que la quantité 

car ils ont constaté que le fait d’être présent dans de nombreux pays ne rimait pas forcément 

avec plus de profit. Effectivement, l’Europe représente 70% de leurs revenus et 50% de leurs 

volumes. Ce qui signifie qu’à volume égal, le reste du monde ne représente que 30% des 

revenus. Néanmoins, Renault a pour ambition de renforcer sa présence en Amérique Latine, en 

Inde et en Corée et ce après avoir constaté que ces marchés lui permettraient de dégager des 

marges plus importantes (Renault, 2022). 

 

A la suite de cette prise de conscience et en lien avec leur nouvelle stratégie, l’Alliance a décidé 

de diminuer le nombre de véhicules présent dans son portefeuille de produits de 100 à moins 

de 90 modèles d’ici 5 ans. En effet, le groupe a en moyenne 20% supplémentaire en termes de 

diversité de véhicules en comparaison à ses concurrents. Renault compte également 

redimensionner sa capacité industrielle de 4 millions d’unités en 2019 à 3,1 millions d’unités 

en 2025. Pour cela, le groupe compte rationaliser ses plateformes en lien avec l’Alliance et 

passer de 6 à 3, avec 80% des volumes produits sur celles-ci. Cependant, malgré le fait que le 

nombre de modèles tend à diminuer, Renault souhaite s’adapter aux nouvelles tendances et va 

donc mettre en place un plan de 10 milliards d’euros afin de lancer 24 nouveaux modèles d’ici 

2025. Parmi ceux-ci, la moitié fera partie des segments C & D et au total, 10 seront des 

véhicules totalement électriques. A l’avenir, la marque Alpine sera consacrée uniquement aux 

véhicules 100% électriques. 
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2. Analyse des 5 forces de Porter 
 

2.1.Les nouveaux entrants 
	
Le passage des véhicules thermiques aux véhicules électriques, accéléré par la prise de 

conscience écologique et les exigences environnementales, offre un climat propice aux 

nouveaux entrants. Effectivement, le moteur thermique étant la principale barrière à l’entrée, il 

est désormais possible pour d’autres entreprises de se lancer dans le domaine automobile et de 

rattraper leur retard.  

Ce marché qui semblait donc être hors 

d’atteinte a vu arriver des nouveaux 

acteurs comme Tesla mais également 

beaucoup de startups chinoises. 

Aujourd’hui, l’entreprise Tesla représente 

13,6% des parts de marché des véhicules 

100% électriques. Cependant, il existe de 

nombreux autres constructeurs 100% 

électriques, tels que Polestar, MG, XPeng, 

Geely, BYD, Nio, Dongfeng, Aiways, etc.  

 

Ceux-ci représentent un certain pourcentage de parts de marché, aux alentours de 9% pour les 

trois suivants, ce qui n’est donc pas si éloigné de Tesla. Ensemble, ils comptabilisent près de 3 

millions de véhicules vendus dans les 5 premiers mois de 2022 contre 1,7 millions à la même 

période l’an passé, soit une augmentation de près de 80% (Statista, 2022). Nous pouvons donc 

conclure que la menace des nouveaux entrants est plutôt forte. 

 

2.2.  Le pouvoir de négociation des clients & des produits de substitution  
 

Ensuite, à propos du pouvoir de négociation des clients, celui-ci est mitigé étant donné les 

nombreux clients sur le marché. Selon l’Argus (2022), en 2020, 85,2% des ménages français 

possèdent au moins un véhicule et 31,7% en possèdent deux. De plus, selon une étude menée 

en France, 92% des français estiment qu’il est important de posséder sa propre voiture et 

uniquement 27% des français souhaiteraient pouvoir utiliser librement une voiture sans la 

posséder (Adot & Reworld média, 2021). Ces chiffres nous démontrent à quel point les clients 

sont attachés au fait de posséder un véhicule malgré les alternatives existantes telles que les 

voitures partagées ou le co-voiturage. 

Figure 10 : Parts de marché des constructeurs 100% électriques dans le 
monde en 2022 – Sources : Statista, CleanTechnica, InsideEVs 
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Néanmoins, il existe un nombre important de constructeurs automobiles et de marques 

disponibles, offrant un large choix aux clients. Effectivement, en plus du groupe Renault-

Nissan-Mitsubishi, il n’existe pas moins d’une dizaine de grands groupes automobiles tels que 

BMW, Daimler, General Motors, Stellantis, VW, etc. Nous pouvons donc conclure que le 

pouvoir de négociation des clients est mitigé et que le pouvoir des produits de substitution est 

fort. 

2.3.  Le pouvoir de négociation des fournisseurs 
 

Ensuite, le pouvoir de négociation des fournisseurs dans ce secteur est assez important malgré 

leur nombre. Selon le CLEPA6, nous ne dénombrons pas moins de 3 000 entreprises en Europe. 

Nous pourrions donc penser que leur pouvoir de négociation est relativement réduit. Cependant, 

avec la pénurie des semi-conducteurs, la situation a changé et la tendance s’est inversée. 

Aujourd’hui, les fournisseurs ont un réel pouvoir de négociation face aux entreprises : celles-ci 

étant largement dépendantes des pièces de fabrication et autres (ex : semi-conducteurs), 

considérées comme indispensables à la reprise de l’activité automobile. De plus, nous pouvons 

supposer qu’il n’est pas évident pour un grand groupe automobile de se tourner vers un autre 

équipementier étant donné la logistique requise à cet effet. Nous pouvons donc conclure que le 

pouvoir de négociation des fournisseurs est mitigé en temps normal et fort en cette période de 

crise. 

 

2.4.  Réglementations 
 

Enfin, au sein du milieu automobile, les réglementations sont de plus en plus contraignantes. 

En effet, la fabrication de moteurs thermiques est amenée à disparaitre en Europe d’ici 2035. 

Cela oblige donc les constructeurs à changer leur façon de faire et à s’adapter aux nouvelles 

réglementations. De plus, les véhicules doivent respecter des règles en termes de rejet de 

polluants et d’émissions de CO2 de plus en plus contraignantes. Cependant, étant donné la 

complexité et le coût des normes écologiques et de sécurité, celles-ci sont difficiles à mettre en 

place. Nous pouvons donc conclure que les réglementations sont fort contraignantes. 

 

 

 

 

	
6 Association européenne des équipementiers automobiles. 
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3. Concurrence et parts de marché 
	

3.1.  A propos de Renault  
 

Avant d’identifier les concurrents directs de Renault, il est légitime de mettre en lumière le 

marché principal sur lequel celui-ci opère. Comme le montre ce graphique, les clients de 

Renault sont présents dans le monde entier.  Cependant, nous pouvons constater qu’à peu près 

la moitié du volume des ventes se déroulent en Europe. Ensuite, en ce qui concerne le chiffre 

d’affaires, nous constatons que celui-ci est réalisé à 69% en Europe. Nous pouvons donc dire 

que l’Europe représente bel et bien le marché principal de Renault. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dans ce graphique, nous 

allons maintenant nous 

intéresser aux pays dans 

lesquels Renault réalise la 

majorité de son chiffre 

d’affaires. En 2021, Renault 

c’est 2 696 401 véhicules 

vendus dans le monde dont 

521 710 en France, ce qui correspond à environ 19% de ventes mondiales du groupe. Nous 

voyons que la France, berceau emblématique, est un client majeur de la marque. Cependant, il 

est également intéressant de savoir qu’en plus de la France, le second pays où la marque réalise 

le plus de ventes est la Russie avec 480 000 véhicules vendus en 2021. Effectivement, la Russie 

ne représente pas moins de 18% des ventes du groupe Renault, ce qui fait de Renault le 

constructeur automobile le plus exposé dû au conflit qui oppose la Russie à l’Ukraine. 

Néanmoins, Renault a récemment décidé de stopper ses activités en Russie et de quitter le pays 

pour une durée indéterminée.  

CA 

Figure 11 : Ventes mondiales de Renault et répartition du CA en 2021 par zone 
géographique – Source : Renault 
	

Figure 12 : Classement des 10 pays où Renault réalise le plus de ventes en 2021 – Source : 
Bloomberg 
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3.2.  Positionnement vis-à-vis des concurrents 
 

Alors que nous venons de voir quels étaient les continents et les pays dans lesquels Renault 

était le plus présent, il serait intéressant de voir quelle est leur part de marché dans le monde, 

en Europe et en France vis-à-vis de ses concurrents.  

 

Tout d’abord, dans le monde, nous constatons que l’Alliance Renault-Nissan-Mitsubishi se 

classe à la troisième place en 2020 avec 7,8 millions de voitures particulières vendues, précédée 

de VW (9,1 millions) et de Toyota (9,3 millions). 

 

 

 

Ensuite, en Europe, nous pouvons observer que Renault Group se situe également à la troisième 

place avec 8,3% des parts de marché européen en 2021. Devant lui, nous pouvons retrouver 

VW Group avec 26% et Stellantis avec 21,5%. En France, Renault se classe à la seconde place 

du top 5 en 2021 avec 16,2% des parts de marché. A la première place se trouve Peugeot avec 

17,2% et aux troisième, quatrième et cinquième place nous retrouvons Citroën, Dacia et 

Volkswagen (Argus, 2022). 

 

3.3.  Analyse stratégique SWOT 
 

Forces : Concernant les forces de Renault, nous pouvons tout d’abord mettre en avant la 

notoriété du groupe au sein du secteur automobile ainsi qu’auprès des consommateurs. 

Effectivement, Renault est à la troisième place sur le marché mondial et européen et à la 

seconde sur le marché français en termes de volume de ventes et de parts de marché. Fort de 

Figure 14 : Parts de marché des constructeurs de voitures 
particulières dans les nouvelles immatriculations en Europe en 
2021 – Source : Statista 
 

Figure 13 : Top 10 des constructeurs automobiles en 
termes de ventes dans le monde en 2020 – Source : 
Statista 
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son expérience de plus de 10 ans dans les moteurs électriques, le groupe Renault souhaite se 

positionner comme un des leaders dans l’électrification d’ici 2025. De plus, grâce à l’alliance 

conclue avec Nissan et Mitsubishi, le groupe renforce sa présence dans de nombreux pays, 

améliore son département en R&D et réalise de nombreuses synergies. Cette notoriété est 

principalement due à la qualité et au prix concurrentiel des véhicules proposés par Renault mais 

également par son marketing mis en place à travers le monde. Enfin, un atout majeur de la 

marque au losange est son système de financement en interne (RCI, récemment appelé 

Mobilize). En plus de son mode de financement avantageux, Mobilize propose des solutions de 

mobilité flexible afin de faciliter de la meilleure façon qui soit la transition de ses clients vers 

l’électrique et tente de répondre un maximum à leurs besoins. 

 

Faiblesses : A propos des faiblesses du groupe, nous pouvons mentionner le fait que l’État 

détient environ 15% de son capital. Dès lors, les objectifs de l’État et de l’entreprise peuvent 

être divergents sur de nombreux sujets et porter préjudice à Renault. Ensuite, une autre faiblesse 

que nous avons déjà évoquée plus haut est le fait que l’entreprise Renault soit dépendante de 

certains fournisseurs du fait de la pénurie des semi-conducteurs. Enfin, rappelons que Renault 

dépend principalement de deux marchés : le marché français et le marché russe. A l’heure 

actuelle, au vu du conflit ukrainien, l’entreprise est fortement exposée et cela lui porte préjudice 

financièrement étant donné les diminutions du volume des ventes et du volume de production.  

Une dernière faiblesse est le fait que la marge opérationnelle de son activité automobile est très 

faible, aux alentours de 4%, comparée aux 11% de la médiane des entreprises comparables.  

 

Opportunités :  Les phases de transition technologique et écologique que nous traversons 

offrent bon nombre d’opportunités. En effet, celles-ci donnent l’occasion aux constructeurs 

automobiles de se réinventer. Certains consommateurs souhaitent se déplacer de manière plus 

durable et laissent tomber les moteurs thermiques au profit des véhicules hybrides et 

électriques. Effectivement, comme vu précédemment, la proportion des véhicules thermiques 

dans l’Union Européenne est passée de 94% en 2017 à 53% au premier quadrimestre 2022. 

Cela sonne comme une réelle opportunité pour Renault étant donné l’expérience de plus de 10 

ans acquise ces dernières années. De plus, la gamme E-Tech (électrique et hybride) de Renault 

représente 30% des ventes de véhicules particuliers en Europe en 2021, soit plus de 500 000 

véhicules vendus depuis 2012 sous les marques Renault et Dacia (Renault, 2022). Récemment, 

l’entreprise Renault a évoqué l’éventualité de scinder ses activités électriques et a même 

envisagé une cotation en bourse pour cette nouvelle filiale à venir, l’objectif étant de valoriser 
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davantage ses moteurs électriques. Néanmoins, cela reste à voir étant donné les difficultés 

relatives à cette scission éventuelle. Enfin, cela permettrait éventuellement au groupe de signer 

de nouveaux partenariats stratégiques tant pour ses activités électriques que thermiques. Nous 

avons déjà pu constater par le passé que Renault savait s’entourer des meilleurs (ex : Daimler) 

dans l’unique but de réaliser des partenariats florissants.  

 

Menaces : Qui dit opportunités, dit aussi menaces. En effet, l’un va rarement sans l’autre. Le 

fait que l’industrie automobile soit cyclique l’amène à être particulièrement sensible aux 

changements économiques. De plus, l’industrie automobile étant en pleine transformation vers 

l’électrique, celle-ci s’expose à de nombreuses menaces. Nous pouvons en citer quelques-unes 

telles que l’arrivée des nouveaux entrants 100% électriques qui possèdent déjà une part de 

marché importante (voir figure 10) ou encore les réglementations toujours plus strictes en 

termes d’émissions de polluants, de dioxyde de carbone et de mobilité. Nous supposons que 

tout cela va représenter un coût important pour les constructeurs dans les années à venir alors 

que les effets négatifs de la COVID-19 se font toujours ressentir. 

 

3.4.  Identification des facteurs clés de succès 
 

À la suite des analyses effectuées précédemment, nous avons pu identifier quatre différents 

facteurs clés de succès pour Renault. 

 

Le premier concerne l’innovation technologique, Renault se veut être un pionnier dans ce 

domaine. Les atouts de Renault sont ses véhicules électriques ainsi que leurs batteries et ses 

véhicules à hydrogène. Le groupe travaille à augmenter l’autonomie et la puissance de ses 

batteries et à diminuer un maximum leur empreinte carbone (-35% d’ici 2025) et leurs coûts de 

production. De plus, l’entreprise est le premier constructeur automobile à vouloir agir sur 

l’ensemble du cycle de vie des batteries via son projet Re-Factory en France et souhaite 

développer une batterie responsable et de haute performance 100% française via sa gigafactory. 

Afin d’y arriver, le groupe peut compter sur son expertise de longue date et ses nombreux 

partenaires de qualité. A cela s’ajoute le fait que Renault est le premier constructeur à 

développer son propre moteur électrique – sans terres rares. A propos de l’hydrogène, Renault 

Group et Plug Power Inc.7 ont signé un accord afin de créer une coentreprise nommée HYVIA 

	
7 Entreprise américaine engagée dans le développement de l’hydrogène vert comme pile à combustibles. 
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et ayant pour but de détenir « 30% des parts de marché des véhicules utilitaires légers (VUL) 

à hydrogène en Europe d’ici 2030 » (Document d’enregistrement universel 2021, 2022, p. 82). 

 

Le second est la maîtrise des coûts. Afin d’y parvenir, Renault a amélioré sa politique de 

tarification en augmentant ses prix et a fourni de nombreux efforts au sein de ses diverses 

activités en vue de diminuer ses coûts. Le groupe y est parvenu et a atteint ses objectifs en 

termes de réduction des coûts fixes, qui étaient de deux milliards d’euros avec un an d’avance. 

Néanmoins, le groupe souhaite aller encore plus loin et vise les trois milliards d’euros d’ici 

2025. De plus, Renault vise à réduire ses coûts variables de 600 euros par véhicule d’ici 2023 

et à faire en sorte que la marge de ceux-ci qui était de 15% en 2019, soit de 40% d’ici 2025. 

Cette réduction des coûts a été rendue possible grâce aux efforts communs avec l’Alliance et 

aux nombreuses filiales du groupe (Renault, 2022). 

 

Le troisième est son Alliance avec Nissan et Mitsubishi, permettant à Renault de bénéficier 

d’économies d’échelle, d’avoir accès à de nombreux pays et régions, de pouvoir profiter de 

technologies communes, de pouvoir partager les coûts entre les différentes entreprises et d’avoir 

un meilleur budget dédié à la recherche et développement. Cela permet donc en partie à Renault 

d’être plus performant et de pouvoir proposer de meilleurs produits. 

 

Le dernier facteur, ce sont ses multiples marques et services que possède Renault et qui lui 

permettent de répondre aux besoins d’une grande majorité des clients. La marque Renault se 

consacre aux acheteurs désireux de modernité et d’innovation et relèvera son mix de produits 

avec un focus particulier sur le segment C. La marque Dacia quant à elle, est réservée aux 

acheteurs voulant des produits abordables mais avec une touche de fraicheur. Et enfin, la 

marque Alpine sera entièrement consacrée aux voitures de sport et 100% électrique. Pour finir, 

la nouvelle entité du groupe Mobilize a pour objectif de proposer des services ainsi que des 

solutions dédiées aux utilisateurs de véhicules électriques.  
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3.5.  Identification des facteurs de risque 
 

 

 

 

Dans le tableau ci-dessus, Renault a dressé une liste non exhaustive des différents facteurs de 

risque concernant l’entreprise. Nous avons décidé de détailler uniquement ceux ayant un niveau 

élevé de criticité. 

 

3.5.1. Risques liés au réchauffement climatique 
	
Ce premier risque relève de la stratégie de l’entreprise et évoque le réchauffement climatique. 

Afin de l’analyser, Renault a décidé de le scinder en deux catégories : les risques de transition 

et les risques physiques. Tout d’abord, à propos des risques de transition, il s’agit de ceux en 

lien avec le passage à une économie décarbonée et ce que celle-ci implique. Dans cette optique, 

les constructeurs sont obligés de respecter des exigences à propos des émissions de CO2 et 

d’autres polluants mises en place par l’Europe, ou encore par des institutions régionales et 

locales. Afin d’y parvenir, Renault a lancé son plan stratégique appelé « Renaulution » avec 

lequel il vise la neutralité carbone en Europe en 2040 dans un premier temps et dans le monde 

en 2050 dans un second temps. Cependant, le risque de ne pas pouvoir respecter les mesures 

imposées ainsi que ses divers engagements persiste et celui-ci pourrait dégrader l’image de 

l’entreprise. Ensuite, en ce qui concerne les risques physiques, ils sont liés à l’évolution du 

climat et à la raréfaction des ressources (ex : lithium, cobalt, etc.) ainsi qu’à la façon dont ceux-

ci pourraient impacter les activités du groupe (ex : ouragans, inondations, etc.). 

 

 

 

Figure 15 : Facteurs de risque pour Renault Group – Source : Renault 2022 
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3.5.2. Risque de défaillance dans la chaîne d’approvisionnement 
 

Le premier risque répertorié lié aux opérations est celui lié aux défaillances dans la chaîne 

d’approvisionnement. En effet, Renault opère sur le marché automobile et cela implique 

forcément la mise en place d’un dispositif complexe en termes de logistique et de livraison. Le 

risque étant qu’un des éléments de cette chaîne soit défaillant. Cette défaillance peut soit être 

interne et due à l’interdépendance des étapes tout au long de la chaîne d’approvisionnement ou 

externe et alors due aux facteurs tels que la pandémie de la COVID-19, la crise des semi-

conducteurs ou encore l’augmentation des coûts de l’énergie et des matières premières. Ces 

défaillances s’analysent à différents niveaux : risque de défaut des fournisseurs, risque de 

cybersécurité au niveau des systèmes d’approvisionnement et/ou de transport et ainsi que le 

risque d’approvisionnement en matières premières dû à l’augmentation des prix. 

 

3.5.3. Risques liés à l’instabilité géopolitique et à la conjoncture économique 
 

Le second risque lié aux opérations vise ceux liés à l’instabilité géopolitique et à la conjoncture 

économique. Renault étant implanté dans de nombreux pays à travers le monde, il est normal 

que certains pays puissent présenter un risque pour l’entreprise. Ces risques peuvent être de 

différentes natures telles que politique, économique ou sociale. Par exemple, la pandémie de la 

COVID-19, les crises d’approvisionnement et le conflit ukrainien. A propos de ce dernier, ce 

conflit a fortement impacté les activités du groupe étant fort dépendant du marché russe. 

Cependant, la Russie n’est pas le seul pays représentant un risque pour Renault. D’autres pays 

tels que la Turquie, le Maroc et les pays de la zone Amérique représentent un risque en raison 

de leur importance en termes de ventes et de production. La Turquie représente un risque 

géopolitique selon Renault étant donné l’instabilité macroéconomique et réglementaire qui y 

règne. Pour le Maroc, le risque de non-transfert sur les importations est limité par les 

exportations. Néanmoins, selon Renault « l’impact potentiel des tensions régionales reste à 

surveiller » (Document d’enregistrement universel 2021, 2022, p. 352). Enfin, concernant les 

pays de la zone Amérique, ceux-ci représentent un risque socio-politique car ils sont fortement 

impactés par l’inflation, la chute du PIB et le taux de change. 
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3.5.4. Risque de capacité insuffisante à restaurer la performance opérationnelle 
 

Le troisième risque lié aux opérations est le risque de capacité insuffisante à restaurer la 

performance opérationnelle. Dans le climat actuel, avec une pression concurrentielle toujours 

plus importante et une hausse des prix généralisée, il est de plus en plus difficile pour le groupe 

de dégager une marge opérationnelle répondant aux attentes et ce, malgré les mesures mises en 

place. Effectivement, comme déjà mentionné précédemment et expliqué plus loin dans ce 

mémoire, la marge opérationnelle de l’activité automobile est anormalement faible par rapport 

aux autres activités et ce, malgré que celle-ci soit l’activité la plus importante. De plus, lorsque 

nous comparons cette marge aux entreprises considérées comme similaires, nous remarquons 

qu’elle est inférieure à la médiane. 

 

3.5.5. Risque de cyberattaque et la défaillance des systèmes d’information 
 

Ce dernier risque est lié aux risques transversaux. Il s’agit du risque de cyberattaque et de la 

défaillance des systèmes d’information. De nos jours, les entreprises sont de plus en plus 

dépendantes des systèmes informatiques et peuvent donc être confrontées à de nombreux 

risques : la cybercriminalité, les incidents qui pourraient affecter la continuité des services 

hébergés et la non-conformité à des pratiques. Si l’un de ces cas de figure devait se produire, 

cela représenterait un impact financier important et cela causerait du tort à Renault en termes 

d’image mais cela pourrait également avoir un impact négatif sur les clients si des données 

devaient être amenées à être divulguées.  
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Section 4 : Analyse du cours de bourse 
 

Après avoir réalisé l’analyse stratégique de l’entreprise, nous allons nous intéresser à 

l’évolution du cours de bourse de l’action Renault afin d’en savoir plus sur le passé de 

l’entreprise et sur ses possibles évolutions. 

 

1. Évolution de l’action Renault  
	

 

 

Dans ce graphique, nous observons une certaine similarité entre 1997-2008 et entre 2009-2018. 

Il y a effectivement une tendance haussière entre ces deux périodes et ensuite une forte chute 

du cours de bourse. Il est donc intéressant d’identifier et de comprendre ce qui a pu être la 

source de ces deux grosses pertes de valeur.  

 

En 2008, nous pouvons expliquer cette forte chute par la crise des subprimes qui s’est établie 

aux Etats-Unis. Rappelons-nous que celle-ci était due à un excès d’endettement au niveau des 

particuliers. Cette crise s’est donc rapidement éparpillée et répandue dans le monde entier vu 

l’interdépendance économique qu’il y a entre les pays. Ensuite, concernant la chute en bourse 

de 2018, il existe différentes hypothèses qui pourraient potentiellement l’expliquer. 

 

Une première hypothèse concerne le scandale avec Carlos Ghosn, ancien PDG de l’alliance 

Renault-Nissan-Mitsubishi. A l’époque, il aurait dissimulé des revenus en lien avec Nissan et 

aurait utilisé une partie de ceux-ci à des fins personnelles. Il a alors été arrêté au Japon et placé 

sous surveillance, d’où il réussira à s’enfuir quelques temps après. Ce scandale médiatisé a eu 

un effet négatif auprès des actionnaires des différents groupes automobiles de l’alliance. Du fait 

de ce scandale, l’action Renault a perdu 15%. A cela s’est ajouté le fait que cette même année, 

le constructeur japonais Nissan, dont Renault possède 43% a été fortement impacté par la baisse 

Figure 16 : Évolution du cours de bourse de Renault de 1997 à 2022 – Source : Renault 2022 
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des devises des pays émergents. Celle-ci a donc fortement diminué la contribution de Nissan 

aux bénéfices de Renault. 

 

Une seconde hypothèse, pouvant même s’ajouter à la première, est que l’année 2018 fut 

compliquée pour le secteur en général (voir figure 17) étant donné l’effondrement de certains 

marchés et du taux de change défavorable. Ces raisons peuvent potentiellement expliquer la 

chute de l’action Renault durant l’année 2018. A cela s’ajoute des éléments tels que la crainte 

d’un ralentissement économique mondial, des tensions politiques en Europe et la hausse des 

taux aux USA. Tous ces différents facteurs ont eu un impact certain sur Wall Street mais aussi 

sur le CAC 40.  

 

Dernièrement, à la suite de l’invasion russe sur le sol ukrainien, l’action Renault a chuté de 27% 

depuis le 1er janvier 2022. Cela s’explique par le fait que la Russie est le 2ème marché du groupe. 

Lada d’une part, représente 8% du chiffre d’affaires et d’autre part, son ex-filiale Avtovaz 

représente 90% des ventes sur le marché russe. Pour preuve, 2/3 des voitures vendues en Russie 

sont des Lada. Néanmoins, en avril dernier Renault annonce vendre sa participation de 68 % 

dans Avtovaz. Cela aura pour conséquence une dépréciation d'actifs de 2,2 milliards d'euros 

pour l’année prochaine. 

 

 

 

Dans ce graphique, nous visualisons différentes courbes. Il s’agit du cours de bourse de l’action 

Renault et de deux indices boursiers : le CAC 40 et l’Euro Stoxx auto. Il est intéressant de voir 

comment évolue l’action Renault au cours du temps avec des indices boursiers pertinents en 

rapport avec l’activité de l’entreprise.  

 

 

Figure 17 : Évolution du cours de bourse de Renault de 1998 à 2022 comparé au CAC 40 et à l’Euro Stoxx auto – Source : 
Renault 2022 
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Premièrement, le CAC 40 est le principal indice de la bourse de Paris qui reprend les 40 sociétés 

françaises les plus performantes et dont Renault fait partie. Cet indice représente une moyenne 

des entreprises qui le compose. Dès lors, lorsque le cours de l’action Renault se trouve au-

dessus de cet indice, cela signifie que Renault est plus performant que le marché en moyenne 

et inversement. Nous observons que le CAC 40 restera entre 1998 et 2022 dans la tranche de 

0% à 200% alors que l’action Renault varie entre un peu moins de 0% et presque 600%. Entre 

2004 et 2008, Renault va presque atteindre les 600% pour ensuite retomber en 2008 à moins de 

0%, son niveau le plus bas. En 2013, l’action Renault dépasse à nouveau les 200% pour 

atteindre les 400% en 2015 et 2018. Depuis 2018 et jusqu’en 2020, nous observons une 

diminution constante du titre. Ensuite, une légère amélioration après la COVID-19 entre fin 

2020 – début 2021 pour enfin rechuter en février 2022 à la suite du conflit ukrainien. Nous 

constatons donc que le titre Renault est généralement supérieur à l’indice CAC 40, ce qui 

signifie qu’il est plus performant que la moyenne du marché. Cependant, pendant les périodes 

de crise, l’action Renault chute plus bas que l’indice français. 

 

Deuxièmement, l’indice Euro Stoxx Auto regroupe 12 entreprises du secteur automobile et de 

pièces auto : Renault, Mercedes, Stellantis, VW, BMW, Ferrari, Porsche, D’Ieteren, Faurecia, 

Michelin, Valeo et Continental. Nous remarquons que cet indice est sous les 0% entre 1998 et 

2007. Il est ensuite supérieur au seuil de 0% entre 2007 et 2008 et restera d’ailleurs proche de 

0 jusqu’en 2013. Après quoi, il remonte en positif jusqu’en 2020 pour atteindre les 100% en 

2015 ainsi qu’en 2021, pour ensuite chuter au moment de la crise ukrainienne. Nous pouvons 

dès lors constater que cet indice est toujours inférieur au cours de l’action Renault, hormis à 

partir de mars 2020, période à laquelle la COVID-19 fait son apparition en Europe. Nous 

constatons donc que Renault a clairement surperformé vis-à-vis de cet indice pour la période 

de 1998 à 2020. 

  

 

Figure 18 : Évolution du titre de Renault et de ses principaux comparables entre 2007 et 2022 – Source : Yahoo Finance 
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Après avoir comparé le titre de Renault avec différents indices boursiers, nous trouvons 

également intéressant de comparer celui-ci directement avec des entreprises similaires. Dans le 

graphique ci-dessus, nous avons décidé de comparer l’action Renault avec celle de Stellantis, 

Mercedes, BMW, VW et Ferrari. L’objectif étant de voir la façon dont ses entreprises ont réagi 

face à la crise de 2008 post-subprimes, à celle de la COVID-19 et au récent conflit opposant 

l’Ukraine à la Russie. 

 

Dans l’ensemble, nous voyons une certaine similarité entre Renault, Mercedes et BMW après 

2008. En effet, les valeurs des titres diminuent à la suite de la crise post-subprimes, hormis pour 

VW qui lui semble réaliser sa meilleure performance en atteignant les plus de 300%. Par rapport 

à la crise de la COVID-19, l’ensemble des entreprises semble avoir réagi de manière similaire ; 

en effet, elles ont toutes perdu de la valeur en début de crise et en ont repris en période post 

COVID-19. Et enfin, par rapport au conflit ukrainien, il semble que Renault en ait subi plus 

fortement les conséquences négatives par rapport au reste du secteur automobile. Cela 

s’explique par une exposition plus importante de Renault en Russie. 

 

2. Structure du chiffre d’affaires et marge opérationnelle 
 

 
 

 

Concernant la structure du chiffre d’affaires (CA) de 2021, nous constatons que l’activité 

automobile hors-Avtovaz représente 87,5% du chiffre d’affaires total. Avtovaz et le 

financement des ventes représentent un peu plus de 6% du CA chacun. Enfin, les services de 

mobilité sont tellement faibles qu’ils ne rentrent pas en compte lors du calcul du CA global. Si 

nous comparons les résultats de 2021 à ceux de 2020, nous observons que le CA a augmenté 

de 6,3%. Cette hausse est principalement due à l’augmentation de 7,1% de l’automobile hors-

Avtovaz, ce qui représente presque 2,7 milliards d’euros. La seule activité ayant subi une 

variation négative est le financement des ventes avec -6,5%, soit une perte de 200 millions 

d’euros.  

Figure 19 : Structure du chiffre d’affaires de Renault par activité – Source : Renault 2021 
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Dans le tableau ci-dessus, nous observons que la marge opérationnelle de Renault en 2021 

représente 3,6% du CA contre -0,8% du CA en 2020, soit une augmentation de 4,4%. Pour 

l’année 2021, les parties automobiles hors-Avtovaz et Avtovaz représentent plus ou moins 15% 

chacune de la marge opérationnelle du groupe. La partie financement des ventes représente 

quant à elle 70% de la marge opérationnelle. Il est intéressant de comparer le pourcentage de 

chaque activité à la contribution du CA et la part que chacune représente pour la marge. Il est 

troublant de voir que malgré le fait que l’activité automobile représente plus de 90% du CA, 

cette dernière ne représente que 30% de la marge opérationnelle alors que le financement des 

ventes représente 6% du CA et représente près de 70% de la marge. Nous avons comparé la 

marge opérationnelle de Renault avec celle d’entreprises similaires et nous constatons que 

Renault avec ses 6,3% est largement en dessous des 11% de la médiane. 

 

Quelles sont les raisons qui peuvent expliquer une telle différence ? Nous remarquons que la 

marge opérationnelle de l’activité automobile hors-Avtovaz décline depuis quelques années, 

passant de 2,7 milliards d’euros en 2017 à 260 millions d’euros en 2021. Les différents facteurs 

pouvant expliquer une telle diminution sont : un effet volume négatif lié à la baisse de l’activité 

de ces dernières années, l’augmentation des prix des matières premières qui ne font 

qu’augmenter année après année, l’impact négatif des devises étrangères, l’augmentation des 

coûts liés aux règlementations ou encore une hausse des amortissements. Toutefois, Renault a 

d’ores et déjà mis en place des mesures afin d’augmenter cette marge dans les années à venir. 

Par exemple, le fait de se pencher davantage vers les segments C & D permettant de dégager 

plus de marge et ce, en augmentant les prix de ventes des véhicules entre 5 000 € et 7 000 € ou 

encore en se concentrant sur les véhicules électriques qui permettent de dégager des marges 

plus importantes que les véhicules thermiques.  

 

Figure 20 : Structure de la marge opérationnelle de Renault par activité – Source : Renault 2021 
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3. Objectifs financiers 
 

Renault souhaite diviser les objectifs financiers à court terme en deux temps. Premièrement, 

d’ici 2023, le groupe vise une marge opérationnelle de 3%, précédemment annoncée à 4% mais 

revue à la baisse. Renault s’est également fixé pour ambition que le montant des free cash-flow 

cumulés soit de 3 milliards d’euros pour la période allant de 2021 à 2023. L’objectif a également 

été revu à la baisse étant donné que Renault comptait sur 1 milliards d’euros de free cash-flow 

pour 2022 et espère maintenant qu’il sera juste positif. Concernant les coûts, le plan 

« Renaulution » compte sur une diminution des coûts fixes de 2,5 milliards d’euros dont 2 

milliards déjà réalisés et des coûts variables de 600 € par véhicule. Toutes ses améliorations ont 

pour objectif de réduire son point mort8 de 30% d’ici 2023. Deuxièmement, d’ici 2025, Renault 

vise une marge opérationnelle de 5% minimum. Le groupe indique également que les free cash-

flow cumulés seront d’un montant équivalent à 6 milliards d’euros pour la période 2021-2025. 

L’entreprise compte réduire ses investissements et ses dépenses en R&D de 10% à moins de 

8% du chiffre d’affaires. De plus, ils se sont donnés comme objectif de viser un ROCE (Return 

On Capital Employed) en hausse d’au moins 15 points par rapport à 2019. Enfin, quant aux 

coûts fixes, ils seront diminués de 3 milliards d’euros (Renault, 2022). 

 

Selon JP Morgan (2022), il est difficile d’établir des prévisions mais il estime que Renault serait 

d’ores et déjà capable de dégager des marges supérieures à 5%. Toujours selon JP Morgan 

(2022), cela serait possible grâce aux mesures efficaces mises en place afin de réduire les coûts 

et grâce à la solide gamme de produits à venir. Enfin, les cash-flow générés via l’activité des 

services financiers permettraient de réduire l’endettement de l’activité automobile hors-

Avtovaz (JP Morgan, 2022). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

	
8 Niveau d’activité à partir duquel l’ensemble des produits couvrent l’ensemble des charges. 
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Section 5 : Structure de gouvernance 
	
Après avoir analysé le cours de bourse et les structures du chiffre d’affaires et de la marge 

opérationnelle, nous allons nous intéresser à sa structure de gouvernance afin d’avoir une idée 

précise de qui détient Renault, qui dirige l’entreprise et quelle est sa réputation sur le marché 

boursier.  

 

1. Structure de l’actionnariat 
	

 

 

 

Dans ce premier graphique reprenant la répartition des actionnaires de Renault, nous pouvons 

observer que 64,83% des actions sont détenues par le public, 15,01% par l’État français, 15% 

par Nissan, 3,61% par les salariés de l’entreprise et 1,55% par l’entreprise elle-même. Dans le 

second graphique, nous distinguons que les droits de vote ne sont pas proportionnels au nombre 

d’actions détenues. Quant aux actions détenues par le public, le droit de vote est de 65,07%. 

Quant à celui de l’État français, il est de 29,05% et est donc deux fois plus important que le 

pourcentage de capital détenu. Enfin, celui des salariés s’élève à 5,88%. En ce qui concerne le 

groupe Nissan, Nissan Finance Co ne peut pas exercer de droit de vote malgré le fait qu’elle 

possède 15% du capital et ce, pour l’unique raison que Renault possède une participation dans 

Nissan Motor Co, société mère de Nissan Finance Co. 

 

2. Structure du management 
 

Le comité exécutif du groupe se compose de 12 membres. Monsieur Luca de Mao (directeur 

général), Madame Clotilde Delbos (directrice générale adjointe) et Monsieur Thierry Piéton 

(directeur financier). Ensuite, nous retrouvons le directeur des achats de l’Alliance, le directeur 

produits avancés et planning, le directeur industriel, le directeur de l’ingénierie, le directeur 

général des marques Dacia et Lada, le directeur des ressources humaines, prévention et 

Figure 21 : Principaux actionnaires de l’entreprise Renault au 31/12/2021 – Source : Renault 2021 
	



	
 

32 

protection, immobilier, services généraux, hygiène-sécurité-environnement, transformation et 

organisation, la secrétaire générale de l’Alliance, le directeur design et le directeur systèmes et 

technologie d’information et digital.  

 

3. Structure du conseil d’administration  
	
Le conseil d’administration du groupe Renault est constitué d’un président, Monsieur Jean-

Dominique Senard mais également de différents administrateurs. Ces administrateurs sont au 

nombre de 17, parmi lesquels nous comptons 8 administrateurs indépendants, trois 

administrateurs élus par les salariés, deux administrateurs élus sur proposition de l’État français, 

un administrateur référent, un administrateur élu sur proposition des salariés actionnaires et 

deux administrateurs élus sur proposition de Nissan.  

 

En plus de ce conseil d’administration, Renault compte en son sein trois comités spécialisés. 

Tout d’abord, le comité d’audit, des risques et de la compliance. Ensuite, le comité de la 

gouvernance et de la rémunération et enfin le comité de stratégie et de la responsabilité sociétale 

des entreprises (RSE). Ces différents comités ont pour objectif d’assister le conseil 

d’administration dans ses missions et ses travaux. 

 

4. Partenariat stratégique 
 

Le groupe Renault forme une collaboration stratégique depuis plus de 20 ans avec le 

constructeur japonais Nissan. Rejoint ensuite par Mitsubishi, ils forment une des plus grandes 

alliances du secteur automobile.  

 

Dans ce graphique, nous constatons 

que Renault détient 43,4% de 

Nissan et que Nissan détient 34% 

de Mitsubishi et 15% de Renault. 

 

 

L’Alliance est dirigée par le conseil opérationnel de l’Alliance, composé de M. Jean-Dominique 

Senard (président), de M. Makoto Uchida (directeur général de Nissan), M. Luca de Mao 

(directeur général de Renault) et M. Takao Kato (directeur général de Mitsubishi). 

 

 

Figure 22 : Schéma des participations au sein de l’Alliance – Source : Renault 2021 
	



	
 

33 

5. Critères ESG 
 

Les critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) permettent d’évaluer la 

démarche de la Responsabilité Sociétale des Entreprises (RSE). Ces critères non-financiers sont 

considérés comme étant éthiques et durables et ont pour objectif d’évaluer l’entreprise sous 

d’autres aspects que ceux habituellement mis en avant.  

 

Le critère environnemental (A+) se rapporte à tout 

ce qui a trait à la réduction des émissions 

environnementales, à la réduction des coûts et des 

charges environnementaux pour ses clients, une 

meilleure utilisation des ressources et le fait des 

trouver des solutions plus écologiques. Le critère 

social (A-) prend en compte lors de son évaluation 

des éléments tels que l’engagement sociétal de 

l’entreprise, le respect des droits humains, la 

responsabilité des produits en termes de qualité, 

santé, sécurité et intégrité et enfin les ressources 

humaines, qui se focalisent sur le bien-être au travail, la diversité et l’égalité. Le critère de 

gouvernance (A) concerne la stratégie RSE, le management et les actionnaires. Et enfin, il existe 

un dernier critère à prendre en compte, le critère de polémique (D+). Celui-ci étant lié aux 

controverses passées et présentes en lien avec Renault comme des litiges, amendes, scandales, 

etc. L’ensemble de ces critères nous permet de donner un score ESG à Renault : B- (55,29%).  

 

Enfin, nous pouvons comparer ce score avec ceux des entreprises comparables à Renault afin 

de pouvoir situer le groupe par rapport aux scores ESG du secteur automobile. Nous pouvons 

en citer quelques-uns tels que VW qui obtient un score C+, Mercedes un score B-, BMW un 

score B, Porsche un score D, Toyota un score A-, etc. (Refinitiv, 2022). Si nous nous référons 

au marché, Renault a obtenu un score plus que correct et se trouve donc dans les meilleurs. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 23 : Graphique ESG – Source : Zonebourse, Refinitiv 
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6. Stock réputation 
 

La réputation des actions permet d’évaluer les actions passées d’une société dans leur ensemble 

ainsi que leurs comportements. Cette détermination se base sur 5 critères : le comportement du 

cours de l’action, la qualité de la structure de l’actionnariat, la gouvernance et la concentration 

sur la valeur actionnariale, l’orientation sociale et environnementale et la communication et 

cohérence.  

 

6.1. Critère 1 : Comportement du prix de l’action 
	
Dans ce premier critère, nous analysons les variations du prix de l’action entre 2018 et 2022. 

Nous commençons à nous intéresser aux mouvements erratiques quotidien du cours de l’action 

afin de déterminer le risque pour les investisseurs et la probabilité que d’autres mouvements 

erratiques se produisent. Renault obtient un score de 0 sur 10 avec une probabilité aux alentours 

de 20% de mouvements erratiques, étant donné que le cours de l’action s’est régulièrement 

écarté de plus de 3,5% par rapport à l’Euronext dans le passé. Ensuite, par rapport à l’écart entre 

le cours de l’action et la moyenne mobile de 200 jours, Renault obtient un score de 3 sur 10. 

Renault obtient donc un score en dessous de la moyenne et bénéficie d’une mauvaise réputation 

pour ce critère étant donné la volatilité du titre. 

	
6.2. Critère 2 : Qualité de la structure des actionnaires 

	
Ce second critère se base sur la qualité de l’actionnariat afin de déterminer la réputation des 

actions. En effet, au plus le pourcentage d’actionnaires prestigieux est important, au plus la 

réputation de l’entreprise sera bonne. Pour Renault, nous obtenons un score de 6 sur 10, avec 

un pourcentage équivalent à 19% concernant la proportion de gestionnaires de fonds 

institutionnels dans le flottant. Ensuite, l’entreprise obtient un score de 5 sur 10 concernant la 

fidélité de ses actionnaires. A cela s’ajoute le fait que Renault n’a plus versé de dividendes 

depuis 2019.  

 

6.3. Critère 3 : Gouvernance et intérêt pour la création de valeur pour l’actionnaire 
	
Lors de l’analyse de ce critère, nous allons avant tout déterminer la typologie de son actionnaire 

de référence. Dans le cas de Renault, la société est détenue à 65% par le public, nous pouvons 

donc conclure que la société est publique et marque donc trois points. Ensuite, à propos de la 

structure du conseil d’administration, Renault marque deux points sur 5 étant donné que les 

fonctions du CEO et du président du conseil d’administration sont séparées. Effectivement, le 
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nombre d’administrateurs indépendants est de 8 sur 17 membres du conseil, ils ne sont donc 

pas majoritaires et aucun membre du conseil n’est actionnaire majoritaire. Enfin, les critères 

suivants sont bénéfiques pour Renault étant donné l’intensité des relations entre le directeur 

général, M. Luca de Meo et les investisseurs. Finalement, le nombre d’analystes couvrant le 

titre est de 21 et donc supérieur à 10, ce qui rapporte un point bonus. 

  

6.4. Critère 4 : Intérêt social et environnemental 
	
Comme expliqué précédemment dans le paragraphe couvrant les critères ESG, nous 

remarquons que malgré l’impact négatif de l’industrie automobile sur l’environnement en 

général, Renault est fortement impliquée d’un point de vue social et environnemental. 

L’entreprise a respectivement obtenu les notes A+ et A- et une note globale de 55,29% 

équivalente à un B-, celle-ci étant supérieure à la moyenne du secteur.  

 

6.5. Critère 5 : Communication et consistance  
	
Ce dernier critère est bien représenté chez Renault. Effectivement, l’entreprise veille à 

communiquer de façon claire et transparente sur sa stratégie et ses résultats entre autres. De 

plus, Renault publie régulièrement de nombreux rapports, qu’ils soient financiers, au sujet de 

l’Alliance ou dernièrement à propos du lancement de leur nouvelle marque, Mobilize. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Renault obtient une note globale de 51 sur 100, se trouvant donc dans le cinquième décile et 

bénéficiant d’une réputation moyenne sur le marché boursier. 

Tableau 1 : Stock reputation de Renault – Source : Thibaut Martin 
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Section 6 : Analyse des états financiers 
	
Afin de réaliser nos projections, nous avons d’abord effectué une analyse financière de 

l’entreprise Renault. Cette analyse est basée sur le bilan, le compte de résultats et les tableaux 

de trésorerie. Cela nous a permis d’avoir une idée bien précise de la solvabilité, de la rentabilité 

et des liquidités de l’entreprise. 

 

En ce qui concerne l’état historique, nous avons choisi une période de 5 ans allant de 2017 à 

2021. Cette analyse financière des 5 dernières années basée sur les informations internes et 

externes de l’entreprise va nous permettre de comprendre sa situation actuelle, ses besoins et 

ses moyens de financement afin d’effectuer les projections futures. Pour réaliser celles-ci, nous 

avons ciblé une période de 3 ans s’étalant de 2022 à 2024.  

 

Dans un premier temps, nous allons d’abord nous concentrer sur la période allant de 2017 à 

2021 afin d’établir l’état historique de Renault. Ensuite, nous nous focaliserons sur les 

informations disponibles pour le début de l’année 2022 comme point de départ pour nos 

projections et ce, car cela regroupe les informations les plus récentes. Afin de maximiser nos 

chances d’obtenir un résultat plausible, nous optons donc pour un scénario plutôt neutre et y 

consacrerons par la suite une analyse de sensibilité. Cette dernière nous permettra alors de faire 

varier les résultats afin d’obtenir un intervalle de valeurs. 

	
1. Situation actuelle de l’entreprise 

	
Lorsque nous nous basons sur les documents publiés par Renault en 2021 et 2022, le groupe 

semble assez confiant pour aborder l’année 2022. Effectivement, le président Jean-Dominique 

Senard qualifie les résultats comme étant « encourageants » au vu du contexte économique 

actuel. Cependant, étant donné que ces documents ont été publiés avant l’invasion de l’Ukraine 

par la Russie, il est important de rester critique à ce sujet. 

 

1.1.  Analyse du compte de résultats 
 

Malgré une variation de -4,5% du nombre de véhicules vendus en 2021 due à la pénurie des 

semi-conducteurs et à la crise de la COVID-19, nous observons cependant une augmentation 

de 6,3% du chiffre d’affaires entre 2020 et 2021. Cette augmentation s’explique en partie par 

la reprise du marché automobile et par la nouvelle politique commerciale mise en place au 3ème 

trimestre 2020. Cette nouvelle politique vise à lancer de nouvelles gammes de véhicules 
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appartenant aux segments les plus rentables (véhicules appartenant au segment C et les 

véhicules utilitaires légers). D’ailleurs, elle fut un réel succès et a permis de compenser la 

diminution de fabrication de véhicules en termes de volume en privilégiant la qualité et la valeur 

des véhicules fabriqués. De plus, la baisse de l’activité des ventes avec engagement de reprise 

et la vente de plusieurs succursales de Renault ont permis de contribuer à cette augmentation 

du chiffre d’affaires. En ce qui concerne la marge brute, nous observons qu’elle est plutôt stable 

et représente en moyenne 20% des ventes entre 2012 et 2021.  

 

 

 

Dans le graphique suivant, nous nous 

intéressons à la marge opérationnelle 

qui représente le ratio entre le résultat 

d’exploitation et le chiffre d’affaires. La 

marge opérationnelle du groupe passe 

de -0,8% du CA en 2020 à 3,6% du CA 

en 2021, soit une augmentation de 2 

Mds€. Celle-ci peut s’expliquer en partie par la nouvelle politique commerciale privilégiant la 

valeur au volume et la hausse des prix afin de contrer l’inflation et la dévaluation de change. 

Néanmoins, la marge opérationnelle du groupe est passée de 6,6% en 2017 à 3,6% en 2021. 

Dans ce graphique, nous constatons que la marge opérationnelle de l’automobile a fortement 

diminué durant les 5 dernières années, passant de 2 749 M€ en 2017 à 260 M€ en 2021. Une 

telle différence peut s’expliquer notamment par une diminution de l’EBIT (voir figure 26) et 

une augmentation du chiffre d’affaires. Malgré une augmentation de la marge aux alentours de 

3% - 4%, cela reste faible comparé à la médiane de 11% du secteur pour 2021. 
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Figure 25 : Marge opérationnelle de Renault par activités entre 2017 et 
2021 – Source : Renault 2021 

Figure 24 : Représentation graphique des revenus, COGS et de la marge brute de Renault entre 2017 et 2021 - Source :  Renault 2021 
	



	
 

38 

Ensuite, à propos de la marge opérationnelle du financement des ventes, nous remarquons 

qu’elle reste plus ou moins stable, aux alentours de 1 100 M€. Et enfin, concernant Avtovaz, la 

marge est passée de 55 M€ en 2017 à 247 M€ en 2021. Néanmoins, celle-ci ne sera plus à 

prendre en compte à l’avenir étant donné que Renault a décidé de revendre ses participations. 

 

Le bénéfice avant intérêts, impôts, dépréciations et amortissements (EBITDA) a augmenté 

fortement entre 2020 et 2021, passant de 2 milliards à 5,4 milliards d’euros. Cependant, il n’a 

pas retrouvé son niveau d’avant 2020. Les dépenses en dépréciations et amortissements ont 

elles aussi augmenté durant la période observée, jusqu’à atteindre 4,6 milliards en 2020 et puis 

redescendre à 3,8 milliards d’euros en 2021. Le résultat opérationnel (EBIT) est lui aussi passé 

de -2 milliards à 1,4 milliards, représentant une augmentation de 3,4 Mds€ entre 2020 et 2021. 

Cependant, celui-ci a fortement diminué entre 2017 et 2021, passant de 3 806 M€ à 1 398 M€. 

Cette diminution s’explique principalement par l’augmentation des dépréciations et 

amortissements et l’exposition au risque de change.  

 

 

 

Sur ce graphique, nous observons que le résultat avant impôts est en constante diminution 

depuis 2017. Il est passé de 6,2 Mds€ à 1,6 Mds€ entre 2017 et 2021. Cependant, malgré le 

résultat négatif de 2020 suite à la pandémie, nous remarquons que le résultat de 2021 est 

légèrement supérieur à celui de 2019. Quant au résultat net, il est de 967 M€ en 2021, soit une 

augmentation de plus de 7 Mds€ par rapport à 2020 et une augmentation de presque 950 M€ 

par rapport aux chiffres de 2019.  
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Figure 26 : Représentation graphique de l’EBITDA et de l’EBIT de Renault entre 2017 et 2021 – Source : Bloomberg 

Figure 27 : Représentation graphique du résultat avant impôts et du résultat net de Renault entre 2017 et 2021 – Source : Bloomberg 
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En 2021, le groupe a dégagé 1,3 Mds€ de free cash-flows contrairement aux -4,5 Mds€ de 

l’année précédente. Cela s’explique par la variation positive de 2,5 Mds€ de la capacité 

d’autofinancement, la variation négative du besoin en fonds de roulement de -330 M€ ainsi que 

la variation positive de 1 585 M€ des investissements corporels et incorporels nets des cessions. 

Comme expliqué précédemment, à cela s’ajoute la variation positive de 621 M€ grâce à la 

baisse de l’activité des ventes avec engagement de reprise et la vente de succursales du groupe 

Renault. Nous pouvons également mettre en valeur le fait que Renault a réussi à réduire ses 

coûts variables par véhicule et ses coûts fixes de 2 Mds€ avec une avance de deux ans sur ses 

objectifs fixés. 

 

A propos des investissements, nous remarquons une diminution de 40%, passant de 4 021 M€ 

en 2020 à 2 428 M€ en 2021. Cependant, il existe une distinction entre les investissements 

européens (73%) et les investissements internationaux (27%). En Europe, ceux-ci sont 

principalement consacrés aux gammes VU, EV et C ainsi qu’aux motorisations hybrides et 

électriques. Au niveau international, ils sont consacrés aux segments Global Access et au 

segment C. A côté de cela, nous constatons une baisse de 204 M€ des frais en R&D pour 2021, 

qui s’explique par la fin d’un premier cycle de renouvellement de la gamme, par la baisse des 

activités et par la réduction des coûts fixes. Les investissements en R&D ont également diminué 

et sont passés de 11,3% du CA à 7,3%, à savoir 3 353 M€ contre 5 084 M€ en 2020. 

 

A propos de la position nette des liquidités, c’est-à-dire les liquidités à court terme mobilisables 

pour payer les dettes, celles-ci sont passées de -3 579 M€ à -1 622 M€ entre 2020 et 2021, soit 

une variation de 1 957 M€. Cette augmentation s’explique en grande partie par la cession des 

titres Daimler au premier semestre, à hauteur de 1 138 M€. Enfin, la réserve de liquidité de 

l’activité automobile est de 17,3 Mds € pour 2021 et est répartie comme suit : 13,9 Mds€ de 

trésorerie et 3,4 Mds€ de crédits. 
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Figure 28 : Représentation graphique de la position nette de liquidité de Renault entre 2017 et 2021 – Source : Renault 2021 
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1.2.  Analyse du bilan 
 

A propos du bilan, il est intéressant de remarquer que la valeur comptable de Renault est 

supérieure à sa valeur marchande. Effectivement, Renault possède 27,9 Mds€ de capitaux 

propres et pourtant, sa capitalisation boursière s’élève à un peu plus de 7 Mds€. Ceci nous 

donne une valeur comptable des capitaux propres par action équivalente à plus ou moins 

94€/action contrairement au 27€/action actuel (25/07/2022). Nous trouvions donc pertinent de 

s’intéresser à cet écart de valeur. La raison qui peut expliquer une telle différence est le fait que 

les investisseurs ont perdu confiance dans l’entreprise et qu’ils ne pensent pas qu’elle pourra 

générer suffisamment de flux de trésorerie à l’avenir. 

 

Concernant l’évolution des fonds propres, 

nous constatons qu’ils ont diminué entre 

2017 et 2021, passant de 33 Mds€ à 28 

Mds€. Nous observons une grosse 

diminution de 10 Mds€ entre 2019 et 2020 

suite aux difficultés rencontrées pendant la 

crise de la COVID-19. Cependant, nous 

observons également une augmentation de 

2,5 Mds€ entre 2020 et 2021. 

 

Ensuite, au sujet des dettes, nous savons 

que Renault se finance en grande partie par 

de la dette. Mais qu’en est-il de la 

structuration et de l’évolution de cette 

dette ? Dans le graphique suivant, nous 

retrouvons l’échéancier des emprunts 

obligataires, bancaires et assimilés de 

Renault pour la partie automobile hors-

Avtovaz au 31 décembre 2021. Nous 

observons que Renault va augmenter sa capacité de remboursement jusqu’en 2024 pour 

atteindre 2,8 milliards d’euros et ensuite diminuer à 1,75 milliards d’euros en 2025 et 2026 et 

in fine, diminuer progressivement jusqu’en 2028 aux alentours de 600 millions d’euros. Afin 

de se financer, Renault a recours à différentes sources de financement. L’entreprise a mis en 

Figure 29 : Évolution des fonds propres de Renault entre 2017 et 
2021 – Source : Bloomberg 

Figure 30 : Échéancier des emprunts obligataires, bancaires et assimilés 
de Renault pour la partie automobile hors-Avtovaz au 31/12/ 2021– 
Source : Renault 2021 
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place trois programmes d’émissions : un programme obligataire EMTN9 (max. 10 milliards 

d’euros), un programme d’émission « Shelf Registration » sur le marché japonais (max. 200 

milliards de yens) et un dernier programme de Neu CP10 (max. 2,5 milliards d’euros). 

 

Par après, nous nous sommes intéressés aux actifs tangibles et intangibles. Nous observons que 

les actifs tangibles sont plus ou moins stables sur la période allant de 2017 à 2021. Nous avons 

42 Mds€ en 2017 et 41 Mds€ en 2021, soit une diminution de 1 milliard d’euros en 5 ans. 

Ensuite, à propos des actifs intangibles, nous observons une augmentation de près de 5 milliards 

d’euros entre 2017 et 2021, passant de 67,5 Mds€ à 72 Mds€. Suite à ces constatations, nous 

nous sommes posés la question de savoir ce qui pourrait faire varier les actifs de la société, à 

savoir les dépréciations et amortissements (D&A) ainsi que les dépenses en capital (CapEx). 

Nous constatons une augmentation des D&A d’environ 1 milliard d’euros entre 2017 et 2021. 

Selon Bloomberg, l’idéal serait d’augmenter les dépréciations d’actifs afin de réduire les 

amortissements futurs. Cependant, Clothilde Delbos (2022) indique que cette augmentation des 

amortissements représentera bel et bien une charge croissante jusqu’en 2023 et ce, malgré un 

ralentissement de la marge opérationnelle (Bloomberg, 2022). De plus, Renault va devoir 

compter 2,2 milliards d’euros de dépréciation d’actifs concernant Avtovaz pour autant que le 

groupe n’exerce pas son option de rachat dans les 6 ans à venir. 

 

Enfin, à propos des CapEx, nous observons une diminution importante de ceux-ci entre 2019 

et 2021, passant de 3 milliards d’euros à 1,8 milliards d’euros. Renault nous indique que les 

investissements en capital et les dépenses en R&D devraient être aux alentours des 8% à partir 

de 2021. Nous en discuterons plus en détail dans la section suivante. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

	
9 Euro medium term notes – BB+/Ba2 
10 Negociable european commercial paper – B/NP 
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CHAPITRE III - PROJECTIONS ET VALORISATION DE L’ENTREPRISE 
	
Section 1 : Projections 
	
Lors de l’analyse des états financiers, nous avons observé différentes tendances qui vont nous 

permettre de nous aider pour les projections des résultats futurs. De cette manière, nous allons 

pouvoir nous baser sur les résultats historiques internes à l’entreprise et y ajouter nos 

hypothèses ainsi que les informations récoltées lors de notre analyse externe. 

 

A propos des sources de revenus, il en existe de différentes sortes au sein de l’entreprise 

Renault. L’entreprise se décompose en trois activités principales : automobile, services 

financiers et services de mobilité. Cependant, lors de la réalisation de ce mémoire, nous avons 

choisi de nous focaliser sur la partie automobile étant donné qu’elle représente près de 90% des 

revenus. En ce qui concerne l’activité liée au financement des ventes, nous allons nous baser 

sur les taux historiques et les analyses trouvées sur Bloomberg. Pour l’activité reprenant 

les services de mobilité, nous avons décidé de ne pas en tenir compte en raison de sa récente 

création et de sa participation insignifiante au sein de la firme.  

	
1. Revenus 

	
Les revenus de l’activité automobile dépendent du nombre de véhicules vendus dans le monde 

multiplié par le prix de ceux-ci. N’ayant ni d’informations sur les estimations des volumes de 

ventes futures, ni sur les prix des véhicules - hormis le fait que Renault estime que sa marge 

opérationnelle va diminuer de 3,6% à 3% du CA entre 2021 et 2022 - nous allons nous baser 

sur les prévisions de croissance du marché automobile mondial. Néanmoins, nous prendrons en 

compte la perte du marché russe. Quoi qu’il en soit, nous devons tenir compte des évènements 

qui se sont déroulés durant ce début d’année 2022. Dès lors, nous estimons qu’il est difficile de 

produire des estimations précises quant à l’évolution future du marché.  

 

Selon EY11, une diminution de 10% des ventes pour le marché automobile est à prévoir pour 

l’ensemble de l’année 2022 par rapport à 2021. La Deutsche Bank12 quant à elle, prévoit une 

diminution de 14% des revenus des ventes de Renault en 2022, par rapport à 2021. Prévision 

supérieure à celle prévue pour le marché mais qui nous semble plausible étant donné les futures 

répercussions de la perte du marché russe pour Renault. 

	
11 Cabinet d’audit financier et de conseil faisant partie des « Big four ». 
12 Rapport d’analystes trouvé sur Bloomberg (22/04/2022). 
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Pour nos projections, nous avons donc choisi une diminution de 14% pour 2022. Concernant 

les années 2023 et 2024, S&P (2022) prévoit que le nombre de véhicules légers vendus en 2025 

sera d’environ 94 millions. En se basant sur ce chiffre et en prenant en compte le nombre de 

véhicules vendus en 202113, nous arrivons à un TCAC (taux de croissance annuel composé) de 

7,5% entre 2021 et 2025. Ce chiffre nous paraît judicieux suite à l’analyse de marché que nous 

avons opérée précédemment. De plus, Barclays et la Deutsche Bank prévoient toutes deux une 

évolution positive pour les années 2023 et 2024, aux alentours de 7%-8% par an. 

	
2. Coût des biens vendus (COGS) 

	

 

 

En ce qui concerne le coût des biens vendus, étant donné que ceux-ci évoluent en lien avec 

l’activité de l’entreprise, nous nous sommes basés sur la moyenne historique de ceux-ci. Nous 

avons donc émis l’hypothèse qu’ils resteraient toujours aux alentours de 80% des ventes entre 

2022 et 2024. De plus, nous avons également regardé la moyenne des coûts des biens vendus 

par rapport aux revenus des comparables et nous obtenons une médiane de 80% également. 

	
3. Charges d’exploitation 

	

	
 

Les charges d’exploitation regroupent les frais de ventes, généraux et administratifs (SG&A), 

les dépenses en R&D et les autres charges et produits d’exploitation nets. Pour réaliser les 

	
13 En sachant qu’il y a eu environ 67 millions de véhicules vendus en 2021.  

Tableau 3 : Projections des coûts des biens vendus entre 2022 et 2024 – Source : Thibaut 
Martin 

Tableau 2 : Projections des revenus entre 2022 et 2024 – Source : Thibaut 
Martin 

Tableau 4 : Projections des charges d’exploitation entre 2022 et 2024 – Source : Thibaut Martin 
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projections des SG&A et des autres charges et produits d’exploitation nets, nous nous sommes 

basés sur la moyenne historique étant donné que Renault ne communique pas sur les données 

de celle-ci. Nous observons que les SG&A sont aux alentours des 10%, ce qui signifie que 

Renault est légèrement supérieur à la médiane du secteur (9%).  

 

Ensuite, concernant les dépenses en R&D, Renault a exprimé le souhait de vouloir les réduire 

à l’avenir tout comme les investissements aux alentours de 8% (Renault, 2022). Nous avons 

donc décidé de diminuer les dépenses en R&D afin qu’elles représentent le même taux que le 

taux historique pour 2022, 2023 et 2024, soit 4,95%. 	
	

4. Taux d’imposition 
	
A propos du taux d’imposition, il correspond à la dépense fiscale divisée par le revenu avant 

impôt. Pour Renault, nous observons que celui varie entre 2017 et 2021. En 2021, le taux 

d’imposition effectif est de 38,13%. En ce qui concerne la charge d’impôts courants et différés, 

cela représente -596 M€ pour 2021 comparé aux -420 M€ en 2020. Cette augmentation 

s’explique principalement par le fait que l’entreprise a réalisé un meilleur résultat en raison de 

l’amélioration de la situation économique. 

 

Ensuite, concernant le taux d’imposition nominal, il est de 28,41% en 2021. En comparaison  

aux 32,02% de 2020, c’est une diminution de 3,39%. Cette diminution est liée au régime fiscal 

français et à d’autres pays dans lesquels Renault exerce une activité tels que la Russie, la 

Roumanie, le Royaume-Uni et le Brésil.  Nous remarquons qu’il existe une différence entre le 

taux d’imposition effectif et le taux d’imposition nominal. Cet écart s’explique principalement 

par la différence des taux étrangers et par le contexte politique et économique de chaque pays. 

 

 

 

Afin de réaliser nos projections futures, nous nous sommes basés sur la moyenne des taux 

historiques des charges d’impôts et des intérêts minoritaires. Nous avons donc obtenu 1,53% 

concernant les charges d’impôts, ce qui représente entre 37% et 41% de l’EBIT pour la période 

allant de 2022 à 2024 et 0,16% concernant les intérêts minoritaires. 

Tableau 5 : Projections des charges d’impôts et des intérêts minoritaires entre 2022 et 2024 – Source : Thibaut Martin 
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5.  Dépréciations & amortissements 
	
Les dépréciations et amortissements sont deux méthodes permettant à l’entreprise de calculer 

la valeur de ses actifs au fil du temps. Ces montants peuvent ensuite être placés en charges et 

déduits des impôts à payer.  

 

 

 

Pour la projection, nous nous sommes basés sur la moyenne historique, étant donné que Renault 

ne fournit pas d’informations à propos des actifs à amortir et à déprécier. Nous avons donc 

calculé le pourcentage des dépréciations et amortissements par rapport aux revenus. Nous avons 

obtenu une moyenne historique équivalente à 7,12% pour les années allant de 2017 à 2021. 

Moyenne que nous avons appliquée pour les années 2022 et 2024. Cependant, concernant 2023, 

nous avons décidé d’appliquer le taux historique auquel nous avons ajouté une dépréciation 

d’actifs de 2,2 milliards d’euros suite à la cession d’Avtovaz au gouvernement russe.  

	
6.  Dépenses en capital (Capex) 

	
Les dépenses en capital sont des fonds utilisés par l’entreprise afin d’investir dans de nouveaux 

projets ou de rénover ses actifs physiques. Celles-ci permettent à l’entreprisse de rester 

compétitive face à ses concurrents. Ces investissements vont souvent de pair avec les ambitions 

de croissance de l’entreprise.  

 

 

 

Pour réaliser nos projections, nous nous sommes concentrés sur le rapport d’enregistrement 

universel 2021 de Renault dans lequel l’entreprise exprime vouloir diminuer ses 

investissements et ses dépenses en R&D à environ 8% du chiffre d’affaires d’ici 2023. Pour 

2021, les dépenses en capital représentent 3,95% du CA. Nous allons donc garder le même taux 

pour les Capex de 2022. Ce chiffre est légèrement plus bas que la médiane du secteur comprise 

entre 5% et 6% et nous nous interrogeons donc sur sa crédibilité. Cependant, la somme des 

dépenses en R&D (voir tableau 4) et des Capex a baissé entre 2017 et 2021. La somme de ceux-

ci étant de 9% du CA en 2021. Néanmoins, nous pensons que les 8% souhaités par Renault sont 

Tableau 6 : Projections des dépréciations et amortissements entre 2022 et 2024 – Source : Thibaut Martin 

Tableau 7 : Projections des dépenses en capital entre 2022 et 2024 – Source : Thibaut Martin 
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un peu trop optimistes étant donné les nombreux défis et projets qui attendent l’entreprise dans 

les années à venir. Nous avons donc décidé d’établir le taux de la moyenne historique pour 

2023 qui est pour rappel de 4,82%. Pour 2024, nous avons également pris le taux historique que 

nous avons multiplié par le taux de croissance attendu, soit 7,5%, ce qui nous donne un taux de 

5,18%.  

 

7.  Le besoin en fonds de roulement (BFR) 
	

 

 

Le besoin en fonds de roulement (BFR) est un indicateur qui permet d’identifier le besoin de 

trésorerie à court terme d’une entreprise. Il s’agit du montant nécessaire afin de combler la 

différence entre les encaissements et les décaissements de trésorerie.  

 

Celui-ci dépend entre autres des stocks, des dettes fournisseurs et des créances clients qui ont 

été projetés selon les méthodes DIO, DSO et DPO14. Ensuite, concernant les autres éléments 

des actifs et passifs courants, les projections ont été basées sur la moyenne des taux historiques 

vis-à-vis des revenus, excepté pour la dette du financement des ventes pour laquelle nous avons 

décidé de garder la même proportion que les années précédentes vis-à-vis des créances du 

financement des ventes.  

 

 
 
 
 
 
 

	
14 Voir annexe pour le détail des projections des Days Inventory Outstanding (DIO), Days Sales Outstanding 
(DSO) et Days Payable Outstanding (DPO). 

Tableau 8 : Projections du besoin en fonds de roulement entre 2022 et 2024 – Source : Thibaut Martin 
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Section 2 : Valorisation 
	
Dans cette dernière partie, nous allons tenter de déterminer la valeur de l’entreprise Renault. 

Pour ce faire, nous avons utilisé deux méthodes bien connues : la méthode des flux de trésorerie 

actualisés (DCF) et la méthode des comparables. Cependant, le calcul des flux de trésorerie 

nous donnant un résultat n’ayant pas de sens, nous avons décidé de débuter par la méthode des 

multiples. Ensuite, nous discuterons des limites de la méthode DCF. Néanmoins, avant de 

pouvoir procéder à cette dernière méthode, il est nécessaire d’estimer d’autres paramètres tels 

que le coût moyen pondéré (WACC), la valeur actualisée des futurs cash-flow et de la valeur 

terminale et le taux de croissance perpétuel. Le but étant de pouvoir déterminer un prix cible 

pour l’action Renault et de pouvoir émettre une recommandation d’achat ou de vente. 

	
1. Méthode des sociétés comparables  

	
Afin de déterminer un prix cible pour l’action de Renault, nous avons sélectionné quelques 

entreprises faisant fonction de « comparables » sur Bloomberg, c’est-à-dire des entreprises 

opérant dans le même secteur d’activité que Renault et ayant bon nombre de caractéristiques 

similaires (ex : zone géographique, taille, produits et services, position concurrentielle, etc.). 

Nous avons obtenu une liste de 6 entreprises, reprenant : Mercedes Benz, BMW, Volkswagen, 

Volvo, Stellantis et Ferrari. Ensuite, nous avons décidé de comparer certains ratios entre ces 

différentes entreprises afin de déterminer la valeur financière de Renault et par conséquent, de 

son titre.  

 

1.1.  Le ratio EV/Sales 
 

Le ratio EV/Sales est un ratio financier qui compare la valeur de l’entreprise en fonction du 

nombre de ventes réalisées par année. Celui-ci permet de déterminer combien l’entreprise 

coûterait en termes de ventes. De plus, il prend en compte les dettes et les capitaux propres de 

l’entreprise.  

 

Dans le cas de Renault, ce ratio est de 0,3x pour 2022 et est donc identique à la médiane des 

comparables. Afin de déterminer un intervalle du prix de l’action de Renault, nous avons 

multiplié le revenu par le percentile bas (35th) et le percentile haut (65th). Cela nous a permis 

d’obtenir un intervalle pour la valeur de l’entreprise. A cette valeur nous avons déduit la dette 

nette ainsi que les intérêts minoritaires afin d’obtenir la valeur des fonds propres.  
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Enfin, nous avons divisé cette dernière valeur par le 

nombre d’actions en circulation, soit 295 722 000, ce qui 

nous donne une valeur se trouvant entre [25,8€ et 45,3€]. 

Pour des raisons qui nous semblent évidentes, nous 

avons décidé de ne pas tenir compte de l’année 2023, au 

vu de l’incertitude qui règne d’un point de vue 

économique difficile, de l’instabilité géopolitique et de 

la transition qui s’opère au sein du secteur automobile. 

 

 

1.2.  Le ratio EV/EBITDA 
 

Le ratio EV/EBITDA est un ratio financier permettant de mesurer le retour sur investissement 

de l’entreprise évaluée. Ce ratio est très utilisé auprès des analystes financiers lors de la 

valorisation relative étant donné qu’il est normalisé, c’est-à-dire qu’il n’est pas influencé par  

la structure du capital, ni par les amortissements et les provisions. De plus, ce ratio constitue 

une bonne approximation de la capacité à dégager des flux de trésorerie opérationnels. Pour 

Renault, nous observons que son ratio actuel est de 3,1x, ce qui est supérieur à la médiane des 

comparables (2,3x). Néanmoins, selon Damodaran (2021), la moyenne en Europe pour le 

secteur automobile est de 8,32x. Un ratio EV/EBITDA faible, signifie que l’EBITDA est élevé 

par rapport à la valeur de l’entreprise. La raison qui pourrait expliquer que l’entreprise soit 

sous-évaluée, est le fait que le secteur automobile est considéré comme mature, donc avec une 

faible croissance potentielle.  

 

En multipliant l’EBITDA par les percentiles des ratios 

obtenus via Bloomberg, nous arrivons à une valeur par 

action se trouvant entre [15,1€ et 45,4€]. Pour les mêmes 

raisons décrites ci-dessus, nous avons décidé de nous 

focaliser uniquement sur 2022 lors de la détermination du 

prix de l’action. 

 

 

 

 

Tableau 9 : Détermination de l’intervalle de 
valeur pour 2022 à l’aide du ratio EV/Sales – 
Source : Thibaut Martin 

Tableau 10 : Détermination de l’intervalle de 
valeur pour 2022 à l’aide du ratio EV/EBITDA – 
Source : Thibaut Martin 
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1.3.  Le ratio EV/EBIT 
	
Le  ratio EV/EBIT est un ratio permettant de calculer le rendement des bénéfices. Contrairement 

au ratio EV/EBITDA, celui-ci prend en compte les dépréciations et les amortissements. Ce ratio 

permet de voir si le prix d’une action est sous-évalué ou surévalué par rapport aux prix d’actions 

similaires. Dans le cas de Renault, nous observons que le ratio, égal à 10,6x est supérieur à la 

médiane du secteur de 5,9x. Cela pourrait donc sous-entendre que le prix est surévalué. 

 

Afin de calculer l’intervalle de valeur reprenant le prix de 

l’action, nous avons multiplié l’EBIT par les percentiles 

bas et haut afin de déterminer la valeur de l’entreprise. 

Ensuite, nous avons soustrait la dette financière nette ainsi 

que les intérêts minoritaires afin d’obtenir la valeur des 

fonds propres. Cette valeur divisée par le nombre d’actions 

en circulation nous a permis d’obtenir un intervalle 

compris entre [7,8 € et 39,5 €] pour 2022. 

 

 

1.4.  Le Price-to-Earnings Ratio (PER) 
	
Le ratio prix/bénéfice est un ratio financier permettant d’évaluer le cours de l’action par rapport 

à son bénéfice par action. Ce ratio est très souvent utilisé en bourse afin de déterminer si l’action 

de l’entreprise est sous-évaluée ou surévaluée. Selon Damodaran (2022), la moyenne en Europe 

du secteur automobile est d’environ 16x. Néanmoins, concernant 2022, nous observons que le 

PER de Renault est supérieur à la médiane des comparables égale à 4,4x, médiane qui semble 

très faible pour le secteur et dont nous ne tiendrons pas compte lors de l’analyse. Pour Renault, 

celui-ci est de plus ou moins 20x pour 2022. Cela signifie que les investisseurs sont prêts à 

payer 20€ pour recevoir 1€ de bénéfice. Enfin, le fait que le PER soit supérieur à la moyenne 

du secteur automobile européen signifie que le cours actuel de l’action est faible par rapport 

aux bénéfices futurs.  

 

Tableau 11 : Détermination de l’intervalle de 
valeur pour 2022 à l’aide du ratio EV/EBIT – 
Source : Thibaut Martin 
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Afin de déterminer l’intervalle de prix de l’action, nous 

avons multiplié le bénéfice/action par les percentiles et nous 

avons obtenu une valeur par action se situant entre [20,5€ et 

39,9€]. Toujours pour les mêmes raisons, nous nous sommes 

uniquement concentrés sur l’année 2022. 

 

 

2. Le coût moyen pondéré du capital (WACC) 
 

Le coût moyen pondéré du capital est le taux qu’une 

entreprise est censée payer aux personnes qui détiennent 

ses titres afin de financer ses actifs. Une entreprise peut se 

financer de deux manières, soit par de la dette soit par des 

fonds propres et cette distinction est prise au compte lors 

du calcul du WACC en fonction du poids de chacun. Afin 

de le calculer, nous avons décidé d’utiliser le modèle 

d’évaluation des actifs financiers (CAPM). 

	
	
	

WACC = (E/(E+D) * Re) + (D/(E+D)* Rd * (1-T)) 
 

 

 

(1) Premièrement, à propos du calcul du poids des fonds propres et du poids de la dette 

par rapport aux capitaux, nous pouvons dans un premier temps comparer la 

capitalisation boursière de Renault par rapport à la somme des fonds propres et de 

la dette afin de déterminer l’importance des fonds propres. Dans un second temps, 

il s’agit de faire de même avec la dette. Nous observons alors que dans le cas de 

Renault, les fonds propres représentent 11% du capital et la dette représente 89% de 

celui-ci. Nous comprenons dès lors que le groupe se finance majoritairement par de 

la dette. Cela est donc relativement élevé comparé aux 67% de la médiane des pairs. 

 

(2) Deuxièmement, à propos du coût des capitaux propres, nous constatons que le 

premier composant de la formule est le taux sans risque. Nous avons décidé de 

(1) 
	

(1) 
	

(2) (3) 
	

Tableau 12 : Détermination de l’intervalle de 
valeur pour 2022 à l’aide du PER – Source : 
Thibaut Martin 

Tableau 13 : Calcul du coût moyen pondéré du 
capital (WACC) – Source : Thibaut Martin 
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choisir un European Bond à 10 ans côté AAA, avec un taux de 1,8% (ECB, 20 juin 

2022). 

Cost of equity = Rf + b 15 x Mrp  

Le second composant est quant à lui le beta dit « levered » qui est égal à 0,9. Afin 

d’obtenir celui-ci, nous avons dû calculer la moyenne des beta dits « unlevered ». 

Nous en arrivons à une moyenne de 0,61. Ensuite, nous avons calculé la médiane 

des ratios « dette sur fonds propres », ce qui nous a donné une valeur équivalente à 

221%. Cela signifie que la dette est deux fois plus importante que les fonds propres. 

Pour ce faire, nous avons utilisé le taux de taxation nominal de Renault étant 

équivalent à 28%.  

 

Le dernier composant est le « Market Risk Premium », équivalent à 10,26% 

(Bloomberg, 2022). Nous avons choisi de prendre celui de la France étant donné 

que le siège social de Renault se trouve à Boulogne-Billancourt.  

 

(3) Troisièmement, à propos du coût de la dette après taxation, il s’agit de déterminer 

le coût de la dette avant taxe en divisant la valeur des charges d’intérêts de 2021 par 

la dette totale, ce qui nous donne 0,97%. Cela nous amène à multiplier ce 

pourcentage par (1-t). Le résultat nous donne alors 0,7%. Nous observons que ce 

résultat est inférieur à la médiane des comparables égale à 1% (Bloomberg, 2022). 

Ce taux peut s’expliquer par le fait que Renault jouit d’une réputation moyenne sur 

le marché boursier (voir stock reputation). De plus, le fait que Renault soit détenue 

à 15% par l’État français, qu’elle bénéficie d’une place privilégiée en Europe et dans 

le monde en termes de place de marché et que l’Alliance soit considérée comme un 

des plus gros groupes automobiles rassure les créanciers. 

 

Cost of debt = (Interest charges / Total debt) * (1-T) 

 

 

 

 

 

	
15 Voir annexe pour le détail du calcul. 



	
 

52 

3. Méthode des flux de trésorerie actualisés (DCF) 
	
La valorisation suivante est basée sur l’actualisation des free cash-flow et de la valeur terminale. 

Nous allons donc déterminer chacun d’entre-eux et ensuite les additionner afin d’obtenir la 

valorisation de l’entreprise Renault. Par après, celle-ci va nous permettre de déterminer la 

valeur des fonds propres par action. 

	

 

 

Suite à la projection du compte de résultats, nous avons pu déterminer l’EBITDA à partir duquel 

nous avons soustrait les taxes, les investissements en capital et la variation du fond de roulement 

net afin de déterminer les free cash-flow. Pour terminer, nous les avons actualisés au taux du 

WACC sectoriel égal à 7,18% tout en prenant en compte la période de valorisation vis-à-vis de 

la période de clôture des comptes. Nous avons décidé d’utiliser un taux d’actualisation sectoriel 

étant donné que le taux d’actualisation de Renault nous donnait un résultat n’ayant pas de sens. 

La somme de ces cash-flow nous donne donc un montant équivalent à 4,9 Mds€.   

 

Après cela, nous avons utilisé la méthode de 

croissance à long terme (g) afin de déterminer la 

valeur terminale. Tout d’abord, il est nécessaire de 

calculer le taux de croissance à long terme. Afin 

d’y parvenir, nous nous sommes basés sur les données disponibles sur le site de l’OCDE16. 

Nous avons décidé de baser notre calcul du taux de croissance uniquement sur les prévisions 

du PIB Européen à long terme (2020-2060) étant donné que l’Europe représente près de 69% 

du chiffres d’affaires de Renault. Nous avons déterminé un taux de croissance à long terme de 

1,35%. Sur ce, nous avons actualisé le unlevered FCF de 2024 égal à 1307 M€ au taux de 

croissance à long terme. Par la suite, nous avons divisé 1 325 M€ par la différence entre le 

	
16 Organisation de coopération et de développement économique 

Tableau 14 : Projections des cash-flow à l’aide de la méthode des flux de trésorerie actualisés (DCF) – Source : Thibaut Martin 

Tableau 15 : Calcul de la valeur terminale – Source : 
Thibaut Martin 
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WACC équivalent à 7,18% et le g égal à 1,35%. Cela nous a donné une valeur terminale que 

nous avons actualisée afin d’obtenir 19,12 Mds€. 

 

Dès lors, nous avons calculé la valeur de 

l’entreprise en ajoutant les cash-flow à la valeur 

terminale, ce qui nous donne 24 Mds€.  Ensuite, 

afin de déterminer la valeur des fonds propres, en 

soustrayant la dette nette et les intérêts 

minoritaires, nous avons obtenu une valeur des 

fonds propres équivalente à 16,86 Mds€. A cette dernière valeur, nous avons appliqué un taux 

de 20%17 pour le discount lack of control et divisé le tout par le nombre d’actions en circulation, 

ce qui nous donne une valeur de 45,62€ par action. 

	
4. Analyse de sensibilité 

	
Les analyses de sensibilité sont couramment utilisées dans le domaine de la finance. Elles 

permettent aux analystes de faire varier deux variables entre elles afin de voir comment le 

modèle varierait si on décidait de changer ces variables. Dans notre cas, nous avons décidé de 

faire varier le coût moyen pondéré du capital (WACC) et le taux de croissance à long terme 

(g) : variables utilisées lors du DFC réalisé précédemment, afin de voir de quelle manière varie 

le prix de l’action égal à 45,62€ lorsque nous modifions les variables.  

 

 

Dans ce tableau, nous remarquons qu’il existe une majorité de cases vertes, ce qui signifie que 

le prix de l’action est supérieur de 10% au prix du cours actuel équivalent à 26,46€ (24/07/2022) 

et que nous recommandons d’acheter. Cependant, le cas le plus optimiste valorise l’action à 

272,13€, valeur supérieure à 225% par rapport au maximum déjà atteint, soit 120€. Les prix 

nous semble donc irréalistes lorsque le WACC est inférieur à 4%, ce qui confirme ce que nous 

avions dit précédemment, c’est-à-dire que le résultat obtenu au moyen du DCF avec un WACC 

	
17 Taux moyen choisi étant donné que nous n’avons pas trouvé le taux réel dans les documents de Renault. 

Tableau 16 : Calcul de la valeur des fonds propres par 
action – Source : Thibaut Martin 

Tableau 17 : Analyse de sensibilité avec le taux de croissance à long terme (g) et le coût moyen pondéré du capital (WACC) – 
Source : Thibaut Martin 
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de 1,75% n'avait pas de sens. Les cases oranges représentent les prix inférieurs de 10% au prix 

de l’action et donc pour lesquelles une recommandation neutre sera émise. A propos des cases 

rouges, donc lorsque la recommandation est à la vente, nous voyons effectivement qu’elles 

représentent une minorité et que le résultat le plus pessimiste est égal à 20,78€, soit 38% 

supérieur au prix de l’action le plus bas égal à 15€. 

 

5. Détermination du prix cible  
	
Suite aux analyses externe et interne de l’entreprise Renault, nous avons pu émettre une 

recommandation d’achat dont le prix cible potentiel serait de 38,70€. 

 

Nous avons pu déterminer ce montant suite à différentes méthodes de valorisation : la méthode 

des flux de trésorerie actualisés (DCF) et la méthode des multiples (EV/EBITDA, EV/EBIT, 

EV/Sales et PER) avec des entreprises comparables. 
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Tableau 18 : Détermination du prix cible – Source : Thibaut Martin 
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CONCLUSION 
 

Nous avions comme objectif à travers ce mémoire de valoriser l’entreprise Renault et 

d’identifier un potentiel prix cible afin d’émettre une recommandation d’achat ou de vente.  

 

A cette fin, nous avons décidé de procéder par étapes. Tout d’abord, nous avons rédigé une 

revue de littérature afin de mieux comprendre ce que signifie le rôle de l’analyse financière et 

celui de ses analystes. De plus, cette partie nous a permis d’approfondir nos notions relatives 

aux méthodes de valorisation. Par après, nous avons réalisé une étude complète du marché 

automobile afin d’étudier son fonctionnement et d’identifier les tendances actuelles. Nous 

avons également réalisé une analyse des états financiers de Renault afin d’identifier son 

fonctionnement en interne, la façon dont l’entreprise se finance, sa valeur comptable, la manière 

dont elle génère des bénéfices, etc. Ces analyses externe et interne ont permis de dresser une 

SWOT et d’identifier quels étaient les forces et faiblesses ainsi que les opportunités et menaces 

de Renault. Ensuite, après les avoir étudiées, nous avons réalisé des projections du compte de 

résultats et du bilan, celles-ci étant indispensables pour identifier le prix potentiel de l’action 

futur. Enfin, nous avons appliqué les méthodes de valorisation vues lors de la réalisation de la 

revue de littérature. Nous avons utilisé la méthode de valorisation relative et calculé différents 

ratios tels que : EV/Sales, EV/EBITDA, EV/EBIT et PER qui nous ont permis de dégager des 

intervalles de valeur reprenant le prix de l’action. En plus de cette méthode, nous avons utilisé 

la méthode des flux de trésorerie actualisés (DCF), à laquelle nous avons appliqué une analyse 

de sensibilité afin d’également dégager un intervalle de valeur. 

 

Suite à cela, nous avons comparé ces différents intervalles et nous avons pu déterminer un prix 

cible de 38,70€. Nous avons donc décidé d’émettre une recommandation d’achat étant donné 

que le cours actuel est aux alentours de 26€ (24/07/2022), soit près de 13€ en-dessous du prix 

cible déterminé par nos soins. Néanmoins, il est bon de rappeler qu’au 9 août 2022, le prix de 

l’action Renault est de 30€, soit près de 9€ en-dessous du prix cible. Nous remarquons dès lors 

une tendance haussière lors de ces deux dernières semaines.  
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ANNEXES 
	
Annexe 1 : Compte de résultats   
 

	
 

Annexe 2 : Bilan  
 

	
	
Annexe 3 : Données sur les comparables  
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Annexe 4 : Projections composantes du besoin en fonds de roulement (BFR) 
	

	
	
Annexe 5 : Projections des dividendes futurs 
 

 
 

Annexe 6 : Projections du résultat financier 
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