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RESUME

Ce mémoire a pour objectif de déterminer la valeur intrinséque de I’action du constructeur
automobile francgais Renault Group. Pour cela, cette analyse nous mene tout d’abord a travers
une analyse stratégique de la société permettant de révéler les forces et les faiblesses de cette
derniére ainsi que les opportunités et les menaces s’offrant a elle. Les principaux moteurs de
croissance et de profit sont également avancés. Ensuite, une analyse financicre est élaborée afin
de comprendre la situation financiére du groupe francais a travers I’évolution de ses 3 états
financiers depuis I’année 2018. Tout ceci permet 1’¢laboration de projections en vue de réaliser
la valorisation de ’entreprise. Afin d’entreprendre cette derniére, nous avons fait le choix
d’accorder une plus grande importance a 1’approche des flux de trésorerie actualisés qu’a la
méthode des comparables. Un prix cible de 60€ a donc été¢ déterminé ce qui nous conduit a
formuler une recommandation d’achat de 1’action au 31 juillet 2024 étant donné une valeur
intrinséque supérieure a son cours de bourse. Un intervalle de prix est également mis en avant

avec un objectif de cours bas s’établissant a 48€ et un objectif de cours haut a 72,18€.
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INTRODUCTION

L’analyse fondamentale est une compétence que tout bon financier se doit de maitriser, en
particulier ceux réalisant des analyses afin de trouver des investissements potentiels. Au
contraire de 1’analyse technique qui se base sur les fluctuations passées des cours de bourse,
I’analyse fondamentale se concentre sur I’¢étude des fondamentaux d’une société afin d’en tirer

une valeur intrins€que.

Ce mémoire a pour objectif de formuler une recommandation a I’achat ou a la vente pour
I’action de I’entreprise francgaise Renault Group. Afin de fournir cette dernicre, I’analyse va
passer par plusieurs étapes. Tout d’abord, une analyse stratégique de I’entreprise va étre menée
afin de s’intéresser a sa stratégie, son secteur, son positionnement, sa gouvernance, sa durabilité,
ses facteurs de risque ainsi qu’a ses moteurs de croissance et de profit. Ensuite, une analyse
financiere sera entreprise sur 1’évolution des 3 différents états financiers depuis 2018 et ce en
prétant également attention aux différentes activités de la société. Finalement, sur base des 2
analyses précédentes, des rapports d’analystes professionnels ainsi que des raisonnements et
jugements personnels, des projections pour les 3 années a venir (2024-2025-2026) seront
¢laborées. Finalement, 2 approches de valorisation, a savoir I’actualisation des flux de trésorerie
futurs et la méthode des comparables, seront utilisées afin de déterminer notre prix cible final
et ainsi nous permettre d’exprimer notre recommandation a I’achat ou a la vente sur 1’action

Renault Group.

Il ne faut cependant pas oublier que I’analyse a ét¢ menée a un moment donné dans le temps.
Ceci signifie donc que les marchés financiers continuent a évoluer au fil des années et que
Renault Group va également continuer a se développer dans un environnement changeant. Ceci
stipule donc que les informations futures viendront trés probablement impacter les hypothéses
et les raisonnements formulés dans ce mémoire. La recommandation d’achat ou de vente finale
de I’action liée au prix cible calculé¢ se base donc sur I’ensemble des informations a notre

disposition au moment de la réalisation de cette analyse d’investissement.



CHAPITRE 1 - REVUE DE LITTERATURE

Déterminer la valeur d’un actif est la question que se posent chaque jour des milliers de
spécialistes de I’investissement. Pinto, Henry, Robinson, et Stowe (2010) définissent la
valorisation comme étant « [ ’estimation de la valeur d’'un actif sur la base de variables per¢ues
comme étant liées aux rendements futurs des investissements, sur la base de comparaisons avec
des actifs similaires ou, le cas échéant, sur la base d’estimations du produit immédiat de la

liquidation ».

C’est donc ce concept de valeur qui va nous intéresser tout au long de ce mémoire. En effet, le
prix de marché d’un titre peut étre différent de sa valeur réelle. Cette dernicre correspond a la
valeur de I’actif si toutes les caractéristiques d’investissement de I’actif sont complétement et
parfaitement assimilées. Selon la théorie d’efficience des marchés, le prix marché d’un actif
devrait constituer ’estimation la plus précise de sa valeur réelle. Il peut cependant €tre constaté

que cela ne représente pas la réalité la plupart du temps. (Pinto et al., 2010)

Afin de pouvoir déterminer la valeur réelle d’un actif, Pinto et al. (2010) évoquent un processus
de valorisation composé de 5 différentes étapes. Tout d’abord, il est primordial de bien
comprendre I’entreprise dans son ensemble, c’est-a-dire aussi bien analyser I’environnement
externe de la société que I’environnement interne. Cette étude doit également €tre menée de
manicre qualitative et quantitative. Tout ceci doit permettre de pouvoir formuler des prévisions
sur les résultats financiers futurs de I’entreprise qui serviront d’inputs dans le modele de
valorisation. Dans 1’étape suivante, il est donc venu le moment de sélectionner le modele de
valorisation approprié. En effet, en fonction des différentes caractéristiques de la société,
certaines approches de valorisation seront plus adaptées que d’autres. Une fois le modele
sélectionné, il faut convertir les prévisions établies précédemment en une valorisation ce qui
implique une certaine part de jugement. Finalement, une fois les résultats de la valorisation
obtenus, 1’analyste peut formuler une recommandation d’investissement sur le titre dans le cas
de I’analyse d’une action. Si la valeur trouvée est supérieure au prix de marché, une
recommandation a 1’achat pourra étre émise, tandis que si la valeur calculée s’avere étre

inférieure au prix de marché, une recommandation a la vente pourra étre prononcée.

Concernant les modéles de valorisation, 2 d’entre eux vont &tre utilisés dans ce mémoire, a
savoir la méthode des flux de trésorerie actualisés (Discounted Cash Flow) ainsi que la méthode

des comparables (relative valuation).



La premiére approche, a savoir 1’actualisation des flux de trésorerie futurs, repose sur le fait
que la valeur d’un actif équivaut a la valeur actuelle des flux de trésorerie futurs qui sont
attendus. La méthode de valorisation a donc pour objectif de déterminer la valeur intrinséque
d’un actif a partir de ses fondamentaux. Afin de refléter la valeur actuelle, un taux
d’actualisation est appliqué sur ces flux ultérieurs, ce dernier incorporant un facteur de risque
de réalisation des flux de trésorerie estimés. Un actif risqué se verra donc attribuer un taux
d’actualisation supérieur en regard d’un actif considéré comme plus str. La méthode peut
permettre a I’analyste de calculer soit la valeur des fonds propres (equity value) soit la valeur
totale de I’entreprise (firm value). Dans le premier cas de figure, seule la participation au capital
de la société sera évaluée alors que dans le second cas, les autres détenteurs de créances seront
également intégrés ce qui valorisera 1’ensemble de ’entreprise. En fonction de 1’approche
suivie, les valeurs des flux de trésorerie ainsi que du taux d’actualisation ne seront pas
identiques. Si la valeur des fonds propres est calculée, ce sont des flux de trésorerie disponibles
pour les actionnaires qui sont estimés et actualisés a 1’aide d’un colt des fonds propres
correspondant au taux de rendement exigé par ces derniers. Dans I’autre alternative, ce sont les
flux de trésorerie attendus par I’entreprise qui sont actualisés a 1’aide d’'un WACC, ce dernier
faisant référence au colit moyen pondéré du capital et représentant la rentabilité exigée aussi

bien par les actionnaires que tous les autres créanciers. (Damodaran, 2012)

La seconde approche, autrement dit la méthode des comparables, part du principe que la valeur
réelle d’un actif se base sur le prix d’actifs qui peuvent étre considérés comme similaires, en
les normalisant grace a une variable commune comme les bénéfices par exemple. Cette méthode
n’a pas pour objectif de trouver la valeur intrinséque de 1’actif comme dans I’approche des flux
de trésorerie actualisés. Dans ce cas-ci, la valorisation repose sur I’hypothése de justesse des
marchés. La supposition est donc faite que le marché valorise de fagon correcte les actions en
moyenne mais qu’a 1’échelle des actions individuelles des erreurs peuvent étre commises.

(Damodaran, 2012)

Valoriser des actifs permet donc de pouvoir déceler des actifs sous-évalués ou surévalués. Ceux
les trouvant sont donc capables de générer des rendements supérieurs a condition que les
marchés corrigent leurs erreurs au fil du temps, autrement dit qu’ils deviennent efficients.

(Damodaran, 2012).



CHAPITRE 2 — ANALYSE STRATEGIQUE

1. Présentation de la société
1.1. Introduction

Renault Group est un constructeur automobile francais fondé¢ en 1898 dont le siége social se
trouve a Boulogne-Billancourt en France. Ce dernier est composé d’un portefeuille de 4
différentes marques : Renault, Dacia, Alpine et Mobilize. L’entreprise dispose d’usines et de
filiales partout dans le monde, a savoir 42 implantations industrielles a 1’échelle mondiale dont
34 usines, 3 laboratoires d’innovation ainsi que 5 centres d’ingénierie. Ceci lui permet de mener
ses activités a travers plus de 130 pays grace a I’aide de ses 106.000 collaborateurs. Le groupe
frangais fait également partie de 1’alliance avec Nissan et Mitsubishi Motors. (Renault Group,

2024). La société est cotée sur Euronext Paris et figure dans I’indice francais CAC40.

1.2. Histoire
Tout débute en 1898 quand 3 freres décident de fonder la Société Renault Freres. L’entreprise
a joué un role de premier rang lors de la Premie¢re Guerre mondiale en menant des activités
d’armement, en produisant des moteurs d’avion ou encore en fabriquant des chars. Cette
derniére a par la suite profité¢ des années folles pour produire des véhicules « haut de gamme ».
En 1945, la société est nationalisée et change de nom pour devenir Régie Nationale des Usines
Renault. Par la suite, en 1990, I’entreprise prend officiellement le nom Renault avant d’étre
introduite en bourse en 1994. C’est en 1996 que I’Etat diminue ses parts dans le constructeur
automobile, ce qui marque 1’officialisation du passage dans le secteur privé. Trois ans plus tard,
Renault fait I’acquisition du constructeur roumain Dacia qui se trouve en difficulté a cette
période-1a. C’est au cours de cette méme année qu’une alliance est signée avec le constructeur
automobile japonais Nissan. Cet accord signifie un échange de participation ainsi qu’une
collaboration industrielle, Renault prend en sa possession 36,8% du capital de Nissan. Ensuite,
Renault continue son expansion en acquérant en 2000 70,1% du capital de 1’acteur coréen
Samsung Motors qui deviendra Renault Samsung Motors et en 2008, le groupe frangais acquiert
25% des parts du constructeur russe AVTOVAZ qui occupe la position de leader du marché
russe avec sa marque LADA. Le constructeur francais a également dés 1’année 2006 lancé un
projet afin de fabriquer le véhicule électrique. En 2013, Renault fait ses grands débuts en Chine
grace a 1’¢laboration d’une joint-venture avec le constructeur chinois Dongfeng, ce qui
permettra de construire une usine sur le sol de la ville de Wuhan (projet qui sera un échec et
stopp¢ en 2020). L’année 2016 marque un grand pas dans I’histoire de 1’entreprise avec la

société japonaise Mitsubishi qui rejoint I’alliance formée par Renault et Nissan. Face aux



différentes crises auxquelles la société doit faire face, cette derniere dévoile début 2021 un
nouveau plan stratégique nommé « Renaulution » que nous analyserons plus en détail par la
suite. Avec I’invasion de 1’Ukraine début 2022, Renault a pris la décision de vendre ses parts
dans le constructeur russe AVTOVAZ a des institutions locales. Il est également important de
mentionner la présence de Renault depuis des années dans le sport automobile ainsi que ses

nombreux succes glanés au fil du temps. (Renault Group, 2024) (Wikipédia, 2024)

1.3. Activités et Revenus
Les activités de Renault Group se divisent en 3 catégories distinctes. Tout d’abord, 91,9 % du
revenu de 2023 provenait de la vente de véhicules ainsi que de pieces détachées. Ceci constitue
’activité phare du groupe automobile. Ensuite, 8 % était généré grace aux financements des
ventes dont s’occupe la filiale Mobilize Financial Services. Cela regroupe entre autres des
prestations comme le financement de vente et de location ou encore 1’octroi de crédit-bail
(Zonebourse, 2024). Finalement, une infime partie du chiffre d’affaires émanait des services de
mobilité qui correspondent a des services mettant en avant une mobilit¢ durable comme

I’autopartage, le covoiturage et la location de courte durée. (Renault Group, 2024)

Concernant la répartition géographique du chiffre d’affaires, nous pouvons constater sur la

3,2%
3,5% ——_ g

Figure 1 que 78,5% de ce dernier est réalisé sur

le continent européen. Les autres 21,5%
proviennent des autres régions du monde avec
une partie un peu plus importante pour les
Amériques, essentiellement 1I’Amérique du

Sud, ainsi que I’Eurasie.

= Europe = Amériques Eurasie = Asie Pacifique = Afrique, Moyen-Orient

Afin d’analyser en plus ample profondeur
Figure 1 : Chiffre d'affaires par région - Source : Renault
Group, 2024 I’activité principale du groupe Renault, nous
pouvons nous intéresser a la part de véhicules vendus par marque (Annexe 1). Il faut savoir que
le groupe frangais a livré pas moins de 2.235.345 véhicules en 2023, ce qui représente une
croissance de 9% par rapport a I’année précédente. 69,3% des véhicules vendus appartenaient
a la marque Renault, marquant ainsi une augmentation de 9,4% par rapport a 2022. Dacia
apparaissait comme le deuxieme meilleur vendeur du groupe avec 29,5% des ventes, résultant
en une hausse de 14,7% par rapport a ’année derniere. A noter que les 4 autres marques
restantes représentent un volume relativement restreint. De plus, 82,2% des ventes étaient des

véhicules particuliers et le restant des véhicules utilitaires (Annexe 2). Les 2 segments ont

connu des croissances majeures de 6,9% et 20% respectivement. (Renault Group, 2024)



A T’Annexe 3, nous pouvons également retrouver un tableau récapitulatif des segments
automobiles sur lesquels le groupe propose des véhicules. Il faut savoir que le segment C est le
plus populaire en Europe et s’avere étre le plus
profitable sur le marché pour le groupe tricolore
avec les segments au-dessus (Renault Group,
2024). 11 peut aussi étre constaté sur la Figure 2

que le constructeur automobile francais fournit

encore essentiellement des véhicules a moteur

= Thermique = Hybride Electrique

thermique, ce qui représente toujours 83,5% des
Figure 2 : Ventes 2023 par groupe motopropulseur -

Source : Renault Group, 2024 ventes en 2023. Cependant, nous pouvons
observer une nette amélioration pour les véhicules hybrides et électriques étant donné que leurs

parts dans les ventes de 2021 étaient de 4% et 5,4% respectivement (Renault Group, 2022).

1.4. Stratégie
En janvier 2021, Renault Group a dévoilé un nouveau plan stratégique appelé « Renaulution ».
La stratégie initiale de la société était basée sur le volume tandis qu’avec cette nouvelle
approche, 1’accent est dorénavant mis sur la valeur. Le plan se résume a travers 3 différentes

phases qui ont été lancées en parallele. (Renault Group, 2024)

La premiére phase se nommait « Résurrection » et était censée durer jusqu’en 2023. A travers
celle-ci, I’objectif de Renault Group était de redresser les marges ainsi que de générer des
liquidités. (Renault Group : Site Presse Suisse, 2021). Cette étape s’est terminée des 2022 avec
un rétablissement de la rentabilité du groupe. Pour étre plus précis, la rentabilité attendue en
2025 (marge opérationnelle supérieure a 5%) a été atteinte tout comme les objectifs 2023 de
génération de free-cash-flow (environ 3 milliards d’euros) et de réduction des dépenses en R&D

et investissements (maximum 8% du chiffre d’affaires). (Renault Group, 2024).

La seconde phase « Rénovation » se finissant théoriquement en 2025 a pour but le
renouvellement et 1’enrichissement des gammes afin d’accroitre la rentabilit¢ des marques
(Renault Group : Site Presse Suisse, 2021). Cette étape est quant a elle bel et bien engagée et
méme déja sécurisée. Le fait que les différentes marques principales du groupe, a savoir
Renault, Dacia, Alpine et Mobilize, soient organisées en business units indépendantes montre
déja des résultats positifs. Au sein de cette phase, il a été prévu de lancer au total 25 mode¢les
entre 2022 et 2025 en ciblant les segments les plus profitables mentionnés dans la précédente
section tout en s’effor¢ant d’essayer de devenir I’acteur de I’industrie disposant de la meilleure

empreinte environnementale. (Renault Group, 2024)



Finalement, la derniére phase dénommée « Révolution » était en théorie censée commencer
quant a elle en 2025, mais a pour finir débuté en 2023. Celle-ci aura un impact important sur le
modele économique du groupe. En effet, ce dernier accordera une grande importance a la
technologie ainsi qu’a 1’énergie et la mobilité. (Renault Group : Site Presse Suisse, 2021).
L’objectif est tout simplement de se développer en tant que groupe automobile de nouvelle
génération. Pour cela, le groupe tricolore se doit d’exceller au sein des différentes chaines de
valeur lui étant nouvelles : technologique, industrielle, servicielle, circulaire, ... Pour ce faire,
il a également été décidé d’opter pour une approche collaborative afin de pouvoir s’allier avec

des acteurs ayant une grande expertise dans leur domaine (Annexe 4). (Renault Group, 2024).

La société a par la méme occasion décidé de commencer a revoir sa propre organisation. En
effet, en plus des entités existant déja a ’heure actuelle (Alpine, Mobilize et The Future Is
NEUTRAL), 2 nouvelles dénommées Ampere et Horse ont été créées. Ces différentes entités
bénéficient d’une gouvernance autonome et d’objectifs distincts. Ampere sera la division de
Renault Group chargée de la branche « voitures électriques » afin de devenir le leader en
Europe. Le business traditionnel du groupe, a savoir le développement de véhicules thermiques
et hybrides, prendra 1’appellation Power dont les moteurs innovants a faibles émissions seront
fournis par la nouvelle entité Horse. Les véhicules seront cependant toujours développés sous
les marques Renault et Dacia. Pour finir, The Future Is NEUTRAL apparait comme étant la
premiere société du secteur dédi¢e a I’économie circulaire 360°, ce qui signifie des solutions de
recyclage en boucles fermées a chaque moment de I’existence d’un véhicule, aussi bien les

matériaux que les batteries. (Renault Group, 2024)

2. Analyse du secteur
Au sein de cette partie, nous allons essentiellement nous concentrer sur le marché automobile
européen étant donné que c’est dans cette région du monde que le groupe Renault réalise la

grande majorité de ses ventes.

2.1. Tendances du marché
Le secteur automobile occupe une place prépondérante dans la croissance économique de
I’Europe et représente environ 8% du PIB de I’UE ainsi que 30% des dépenses R&D (De Meo,
2024). Cette industrie est en train de connaitre des changements majeurs au cours de ces
derniéres années en lien avec la lutte contre le réchauffement climatique. Les constructeurs
automobiles sont en train de migrer des véhicules équipés de moteurs a combustion interne vers

des véhicules électriques. En effet, ’'Union Européenne a décidé d’interdire la vente de



véhicules neufs a moteurs thermiques a partir de 2035 afin de parvenir a la neutralité carbone
en 2050. Il est a noter que cet objectif est de plus en plus remis en question car I’échéance est

jugée trop courte par certains (Besson, 2024). Nous pouvons voir sur la Figure 3

3,0% ~—

qu’approximativement 50% des nouvelles
immatriculations au sein de I’UE en 2023 étaient
B encore des voitures thermiques. Entre janvier et
14,6% juin 2024, les ventes de nouvelles voitures
: 25,8% ¢électriques ont augmenté de 1,3% par rapport a
____ la méme période en 2023 selon les chiffres de
a Essence " Hybride Electrique = Batterie électrique I’ACEA (2024). Cependant, la part de marché

Diesel ® Plug-In Hybride ® Autres

) ) o ) depuis le début de I’année s’éleve a 12,5%
Figure 3 : Nouvelles immatriculations de voitures dans I'UE
en 2023 par source d'énergie - Source : ACEA, 2024 comparée 3 une part de marché moyenne de
14,6% pour I’année 2023. Ceci démontre une croissance moins rapide par rapport a certains
autres véhicules alimentés par d’autres sources. Les raisons évoquées sont multiples comme
I’autonomie des véhicules électriques, le manque de bornes de recharge, les craintes des
constructeurs automobiles, la fin des subventions dans certains pays, I’inflation ou encore le

prix ¢levé de ce type de modeles (Trends Tendances, 2024).

Ce changement de direction permet cependant de redistribuer les cartes dans le secteur et de
voir I’arrivée de nouveaux puissants acteurs comme les constructeurs de véhicules électriques
chinois. Comme nous pouvons le voir sur le graphique de I’Annexe 5, le taux de pénétration
des véhicules 100% électriques chinois sur le continent européen ne cesse d’augmenter. Ceci
est dli au fait que la Chine a pris une avance considérable sur I’Europe par rapport a sa capacité
a planifier sur le long terme, a réaliser des économies d’échelles sur son territoire, a ses
avantages sur le plan de 1’¢lectromobilité ainsi qu’a son contrdle trés important sur la chaine de
valeur. L’Etat chinois a également accordé de nombreuses subventions. Les constructeurs
automobiles chinois sont donc capables de proposer des modeles a des prix environ 30%
inférieurs aux modeles européens tout en offrant un meilleur rapport qualité-prix. En plus de
cela, nous pouvons constater a travers les graphiques des Annexes 6 et 7 que la Chine s’avere
étre le plus grand producteur dans toutes les grandes chaines d’approvisionnement en
technologie et en exploitation miniere. De plus, le pays domine de maniere importante la chaine
d’approvisionnement des véhicules 100% électriques aprés les activités de minage. Etre auto-
suffisant ou moins dépendant de cela s’avére donc €tre un challenge pour 1’Europe. (Besson,

2024). Des discussions ont finalement abouti sur le continent européen afin d’augmenter les



taxes sur les importations de voitures chinoises entre 17% et 38%. Le but de ceci est donc de
protéger le secteur automobile européen, mais quelles pourraient étre les mesures de rétorsion

de ’Empire du milieu ? (Everaert & Rohart, 2024)

Dans les autres tendances existantes, on retrouve les véhicules disposant de la conduite
autonome. D’ici 2030, un dixiéme des véhicules présents sur nos routes pourraient posséder
cette technologie. La connectivité des véhicules présente également un enjeu pour les années a
venir. En effet, le fait que les automobiles soient connectées a internet leur permet de pouvoir
communiquer entre elles. La connectivité au sein des voitures améliore également 1’expérience
des consommateurs. (Voigt, 2023). Une autre tendance a aussi émergé ces derniéres années avec
I’augmentation du prix des véhicules. Par exemple, les 5 plus grands acteurs de I’industrie
automobile européenne ont haussé les prix de leurs véhicules les moins chers d’environ 41%
depuis 2019 (July, 2023). Ceci pousse les potentiels clients a se tourner vers de nouvelles
options plus écologiques de plus en plus encouragées comme les transports publics, les vélos et
trottinettes ou encore les services de mobilité partagée. D’un autre c6té, nous pouvons
¢galement constater que les gens apprécient toujours posséder leur propre véhicule. En effet, en
2022, pour 1000 habitants, les citoyens de 1’Union européenne possédaient en moyenne 560

véhicules (Eurostat, 2022).

2.2. Croissance du marché
18.000.000 Sur le graphique de la Figure 4, nous pouvons

16.000.000

observer que les immatriculations de voitures

14.000.000
12.000.000 . 1.‘ E , .
16,000,000 neuves particulieres en Europe n’ont toujours
8.000.000 ’ . . . .
- onom pas retrouvé leur niveau d’avant crise covid
4000000 malgré une croissance de 13,7% entre 1’année
2.000.000

0 2022 et 2023.
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Figure 4 : Immatriculations voitures neuves particuliéres
EU+EFTA+UK - Source : ACEA

3. Positionnement
3.1. Positionnement de [’entreprise au sein du marché
Comme déja mentionné auparavant, Renault Group est composé essentiellement de 3 grandes

marques automobiles qui se positionnent sur des segments différents au sein du secteur.

Tout d’abord, la marque au losange Renault se positionne comme une marque polyvalente qui
vise différents segments de la population de par les véhicules proposés. En effet, comme on a

pu le voir dans I’ Annexe 3, le constructeur automobile propose aussi bien des petites voitures
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de ville que des voitures destinées a une utilisation beaucoup plus familiale. La marque essaye
¢galement de pratiquer des prix qui restent relativement démocratiques. Renault cherche
¢galement a se distinguer ces derniéres années en étant un pionnier de I’innovation et de la

technologie ainsi que de par sa grande volonté de s’engager envers la durabilité.

Ensuite, Dacia est reconnue pour proposer des voitures offrant un bon rapport qualité-prix. En
effet, cette dernie¢re se démarque de par la simplicité de ses modeles mis en vente ainsi que les

prix abordables proposés aux clients.

Finalement, Alpine se distingue de par I’image de luxe a laquelle on 1’assimile ainsi que le

prestige acquis dans I’histoire du sport automobile.

3.2. Parts de marché

Nous nous intéressons a la part de marché
Volkswagen Group 25,9%

Stellantis 16,6%
Renault Group IEEEEEEE——— 9,7%
Hyundai Group IS 8,6%
BMW Group IS 7,1%

européenne (Union européenne + Islande,

Norvege, Suisse, Liechtenstein, Royaume-Uni)

Toyota G =——— r r J
ovore brou s de Renault Group étant donné que c’est la région
Mercedes-Benz NN 5,5%
Ford s 4,0%
Tesla mm—m 2,9%

Nissan mEE 2,3%

du monde ou le groupe frangais réalise la

majorit¢ de ses ventes. Nous pouvons donc
00% 50% 10,0% 150% 20,0% 250% 30,0%
Figure 5 : Parts de marché immatriculations voitures remarquer sur la Flgure 5 que le constructeur

particuliéres neuves par constructeur EU+EFTA+UK en

2023 - Source : ACEA, 2024 automobile tricolore dispose d’une part de
10,6% marché de 9,7% sur le marché européen de
10,4%

10,2% I’immatriculation de voitures particulieres
o 10,0%
fé 9,3% neuves en 2023, faisant de lui le troisiéme
9,6%
% 9,4% constructeur automobile en FEurope. Nous
& 92%
90% pouvons également observer a travers la Figure
iiﬁ 6 que le groupe a perdu des parts de marché en

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
, _ . o 2021 de par I’'impact de la crise COVID ainsi
Figure 6 : Evolution part de marché immatriculations
voitures neuves Renault Group EU+EFTA+UK - Source :
ACEA

cependant constater que cette derniére est en train de se relever depuis 3 ans grace a la stratégie

que la pénurie de semi-conducteurs. On peut

mise en place en janvier 2021. Nous pouvons également mentionner que le groupe frangais
dispose d’une part de marché de 5,1% en Amérique latine, de 4,7% en Eurasie, Afrique et

Moyen-Orient ainsi qu’une part de marché de 0,2% en Asie Pacifique (Renault Group, 2024).
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4. Gouvernance
4.1. CEO

Luca De Meo est le CEO de Renault Group depuis le ler juillet 2020. Celui-ci est arrivé afin
de remettre le groupe francais sur pied apres la perte historique subie durant I’année 2020. Luca
De Meo dispose d’une expérience de plus de 30 ans au sein du secteur automobile grace a
différentes expériences au sein de divers constructeurs automobiles. Il a tout d’abord commencé
par travailler chez Renault avant de rejoindre Toyota Europe. Il a par la suite rejoint Fiat en tant
qu’homme de réseau et de marketing. Ensuite, ce dernier a pris le poste de directeur marketing
chez Volkswagen aussi bien pour le groupe que pour la marque. Cependant, 3 ans plus tard, il
est engagé chez Audi en tant que responsable des ventes et du marketing. De 2015 a 2020, il a
occupé le poste de président du comité exécutif de SEAT S.A. avec comme mission de redresser
les finances du constructeur automobile. Mission qu’il réussit avec brio étant donné que SEAT
retrouve sa profitabilit¢ dés 2018. Luca De Meo a également apporté une contribution en
détachant la marque CUPRA, en accordant une grande importance a la connectivité et en offrant
aux clients des plans de financement innovants. (Welease, 2020). Depuis janvier 2023, il est

¢galement Président de 1’ Association des Constructeurs Européens d'Automobiles (ACEA).

Depuis sa nomination au poste de CEO de ’entreprise francaise, Luca De Meo a mis en place
en janvier 2021 le plan stratégique « Renaulution » que nous avons développé plus haut et qui
porte pour I’instant ses fruits. A travers cette stratégie, nous pouvons réellement comprendre les
motivations, les objectifs ainsi que 1’incitation a créer de la valeur. Nous jugeons donc Monsieur

De Meo comme quelqu’un de trés compétent au poste qu’il occupe.

Afin d’accroitre 1’alignement des intéréts des actionnaires avec ceux du Directeur général, ce
dernier doit détenir minimum 5.000 actions de Renault Group et ce jusqu’a la fin de son mandat.
De plus, jusqu’en 2023, 25% des actions issues des attributions d’actions de performance
devaient €tre conservées jusqu’a la fin du mandat alors que maintenant ce pourcentage grimpe
a 33%, ce qui constitue un point positif. A I’heure actuelle, Luca De Meo détient 66.840 actions

ce qui représente 0,02% des actions émises. (Renault Group, 2024)

4.2. Rémunération du CEO
La rémunération du CEO de la société est importante a analyser pour déterminer 1’alignement
de ce dernier avec les intéréts de la société. Cette derniére a été revue pour 2024 et approuvée
a 72,13% dans le but d’obtenir un meilleur alignement avec la médiane d’un panel de 13

concurrents (Annexe 8). Elle se compose d’une rémunération annuelle fixe de 1,7 million
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d’euros, d’une rémunération annuelle variable s’élevant a un maximum de 225% de la
rémunération fixe ainsi qu’une attribution d’actions de performance plafonnée a 120.000
actions. Comme nous pouvons le voir dans les Annexes 9 et 10, la rémunération variable dépend
de 4 criteres financiers (0% a 135% de la rémunération fixe) et de 3 critéres stratégiques et de
développement durable (0% a 90% de la rémunération fixe). Concernant I’attribution d’actions
de performance, cette derniére dépend de critéres de performance (Annexe 11) qui seront
appréciés sur les périodes cumulées 2024-2025-2026. De plus, Luca De Meo se verra également
attribuer des actions de performance en fonction de critéres de performance sur une période

cumulée de 4 ans (2024-2025-2026-2027) liées au plan « Renaulution ». (Renault Group, 2024)

Il est important de mentionner que les objectifs ne sont pas divulgués ex ante ce qui représente
un point négatif a nos yeux. Cependant, si nous nous intéressons aux objectifs des années
précédentes sous I’ére Luca De Meo, nous pouvons constater qu’ils ont ét¢ atteints dans la
majorité des cas ce qui nous laisse penser au redressement spectaculaire effectué par Luca De
Meo chez Renault Group. De plus, nous pouvons conclure que la politique de rémunération est
en accord avec la stratégie du groupe en mettant 1’accent sur la rentabilité, la génération de
liquidés, les cofits, la création de valeur ou encore la durabilité et tout ¢a aussi bien a court terme

qu’a long terme.

4.3. Conseil d’administration
Il est important de signaler qu’au sein du groupe, les fonctions de Président du Conseil
d’administration et de Directeur général sont distinctes. Cela permet ainsi d’avoir d’un coté le
Président avec une expertise en matiére de gouvernance d’entreprise et d’un autre coté le
Directeur général avec un parcours managérial ainsi qu’une expertise industrielle et automobile.
A la téte du Conseil d’administration, nous retrouvons Jean-Dominique Senard, poste qu’il s est
vu attribuer le 24 janvier 2019. Aprés avoir vu son mandat étre renouvelé en 2023, ce dernier
exercera ses fonctions jusqu’a I’assemblée générale 2027. De plus, ce dernier est Vice-Président

du Conseil d’administration de Nissan. (Renault Group, 2024)

En plus de Monsieur De Meo et Monsieur Senard, nous retrouvons 14 autres membres au sein
du Conseil d’administration : 3 administrateurs représentant les salariés, 1 administrateur
représentant les salariés actionnaires, 1 administrateur €lu par I’AG sur proposition de 1I’Etat
francais, 1 administrateur désigné par arrété¢ en qualité de représentant de 1’Etat frangais, 2
administrateurs €lus par I’AG sur proposition de Nissan ainsi que 6 administrateurs ¢lus par
I’AG des actionnaires. La moyenne d’ancienneté est de 5,4 ans et le taux d’indépendance

s’éleve a 58,3% (hors administrateurs représentant les salariés et les salariés actionnaires). Ce
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taux d’indépendance ne nous semble pas extrémement ¢élevé. Point positif cependant, le taux
de présence au Conseil d’administration et aux différents Comités est de minimum 76,9%. De
plus, le taux de présence moyen au Conseil d’administration est de 95%. Ceci montre une
certaine implication de la part des administrateurs, méme si 5 d’entre eux exercent des mandats
et des fonctions en dehors de Renault Group dans plus de 3 entreprises a la fois. (Renault Group,
2024). Apres analyse des différents membres, nous pouvons juger que le Conseil

d’administration s’avere étre homogeéne avec des profils expérimentés et compétents.

4.4. Structure de [’actionnariat

Sur la Figure 7, nous pouvons retrouver le

Nombrede 9%ducapital 9% desdroits

titres détenus devote pourcentage de capital détenu par les
Etat frangais 44387915 15,01% 22,45% o L .
Nissan Finance. Co. Lt A 558 S48 15.00% nas% différents acteurs ainsi que les droits de vote
Salariés™ 14982490 5,07% 6,07% . .y ’
e P e exergables qui y sont liés au 31 décembre

Public 186 669 016 6312% 49,05% . .
- 2023. Ce qui saute aux yeux est le fait que les

Figure 7 : Répartition du capital et des droits de vote droits de vote ne sont pas proporﬁonnels au
exercables au 31 décembre 2023 - Source : Renault Group,

2024 pourcentage de capital détenu. Nous pouvons
¢galement constater que 1’Etat francais dispose d’une part importante des droits de vote méme
si cette derniere a connu une certaine diminution en comparaison a I’année précédente. En effet,
en 2022, ce dernier possédait 28,94% des droits de vote. Deuxieéme élément également
important & mentionner, les droits de vote théoriques exercables par Nissan s’¢leve a 22,43%,
mais en réalité ces derniers sont désormais contractuellement plafonnés a 15 % du total des

droits de vote exergables. De plus, Nissan est également obligé de conserver sa part du capital

dans le cadre de I’ Alliance. (Renault Group, 2024)

5. Durabilité

Tout d’abord, nous pouvons déterminer que Renault Group devra répondre aux obligations de
la CSRD en 2025 étant donné qu’il est mentionné dans le document d’enregistrement universel
2023 que le groupe a réalis¢ une nouvelle analyse de matérialité en 2023 dans le but de pouvoir

faire paraitre au début de 1’année 2025 une matrice de double matérialité conforme a ce qui est

attendu par la CSRD. (Renault Group, 2024)

Au sein de la phase « Révolution » du plan stratégique, chaque entit¢ composant le groupe
dispose d’ambitions ESG concrétes afin d’agir pour le climat, la préservation des ressources,
les énergies renouvelables et la transition. Un des buts premiers de ce plan est d’atteindre la

neutralité carbone en Europe en 2040 et dans le monde en 2050. A I’ Annexe 12, nous pouvons
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retrouver la derniére matrice de double matérialité présentée par le groupe frangais. Comme
annoncé lors de I’AG en 2021, la stratégie de développement durable se base sur 3 piliers
différents a savoir I’environnement, la sécurité ainsi que I’inclusion. Pour chacun de ces piliers,
des ambitions et des objectifs bien précis ont ét¢ établis a I’horizon 2025 ou 2030. Au total, on

n’en dénombre pas moins de 20. (Renault Group, 2024)

Le point le plus important dans la matrice est la réduction de I’empreinte carbone totale. C’est-
a-dire diminuer I’empreinte carbone de I’offre de mobilité, de I’approvisionnement ou encore
de I’ensemble des opérations du constructeur automobile comme la production, la logistique,...
En 2023, il est a noter que 0,4% des émissions carbone sont assimilables au Scope 1, 0,2% au
Scope 2 et 99,4% au Scope 3. On peut retrouver en Annexe 13 un graphique représentant la
répartition de 1I’empreinte carbone 2023. Nous pouvons constater qu'une grande majorité de
cette derni¢re provient de I'utilisation des produits vendus. Du point de vue écologique, le
groupe francais accorde ¢galement une certaine importance au fait de vouloir limiter 1I’impact

sur les ressources particulierement a travers 1’économie circulaire. (Renault Group, 2024)

Afin de diminuer cette empreinte carbone totale et de limiter 1’'usage des ressources, le groupe
tricolore a mis plusieurs plans d’actions en place dont le grand plan « Plan Climat (2021-
2030) ». Ce dernier repose sur 9 grands piliers : Electrifier 100% des nouveaux modéles de
marque Renault & ’horizon 2030 en Europe, Devenir un leader des véhicules utilitaires 1égers
a hydrogene en Europe d’ici 2025, Déployer des technologies hybrides sur les marques Renault
et Dacia, Augmenter le taux d’utilisation des véhicules grace a la mobilité partagée, Accélérer
le déploiement de batteries plus performantes, bas carbone et réutilisables, Impliquer
I’ensemble de la chaine d’approvisionnement, Renforcer le leadership de Renault dans
I’économie circulaire, Réduire de 80% les émissions des sites entre 2019 et 2030 (Scope 1 et
2), Diminuer de 30% les émissions liées au transport de pieces et de véhicules entre 2019 et

2030. (Renault Group, 2024)

Il est important de mentionner qu’afin de piloter la réduction des émissions de CO- du groupe,
ce dernier a implanté un systéme de prix internes du carbone. Ceci permet une internalisation
du colt économique des émissions qui sont produites. Ces prix internes du carbone sont
appliqués a 2 types de décisions, a savoir celles relatives aux installations industrielles et celles
relatives aux projets véhicules. Ces prix sont recalculés une fois par an et oscillent entre 100€/t
CO:ze et 200€/t CO2e en fonction du marché et des régions. En plus de cela, Renault Group

réalisera prochainement des investissements de compensation carbone. (Renault Group, 2024)
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Il est important de souligner que la stratégie de développement durable mise en place par le
constructeur automobile est reconnue de fagon positive par diverses agences de notations extra-
financiéres internationales (Annexe 14). Renault Group figure également a la 2°™ place sur 30
des constructeurs automobiles selon un classement émis par la World benchmarking Alliance
et CDP qui repose sur I’inclusion de I’enjeu climatique dans la stratégie de la société, les efforts
entrepris concernant la réduction d’émissions de gaz a effet de serre ainsi que la gestion de ces

derniéres. (Renault Group, 2024)

6. SWOT
6.1. Forces

Un premier point important a mettre en avant est 1’efficacité¢ du plan « Renaulution » mis en
place début 2021 par un homme expérimenté, Luca De Meo. Ce plan a permis de recentrer la
stratégie sur la valeur plutot que sur le volume tout en générant des liquidités, de la rentabilité
et en diminuant les colits. Cette amélioration de la liquidité va permettre au management de
disposer d’une plus grande flexibilité sur la gestion du cash (Besson, 2024). Le groupe dispose
¢galement d’un portefeuille de marques intéressant se positionnant sur différents segments
automobiles mais proposant également des services financiers, des services de mobilité durable
ou encore des services d’économie circulaire 360°. Ces services sont primordiaux dans une
¢conomie en transition et présentent des opportunités de croissance. De plus, ces différentes
entités sont organisées en business units indépendantes. Renault Group dispose également de
la troisieme part de marché en Europe, I’Europe étant son principal marché. Le fait que
Renault Group fasse également partie de 1’Alliance permet ¢galement le développement de
synergies comme la réalisation d’économies d’échelle, en utilisant et développant des
plateformes communes par exemple, ou encore en partageant des technologies. Le groupe
francais a aussi intégré I’électrification il y a déja quelques années ce qui lui confére une bonne
position sur les véhicules hybrides et électriques en Europe (Besson, 2024). Etant donné la
majorité¢ des investissements réalisés, 1’entité Ampere doit par exemple tirer parti de 1’état
d’avancée de Renault en Europe sur le marché des véhicules 100% électriques. Finalement,
nous pouvons également mentionner que la stratégie de développement durable de

I’entreprise est récompensée par des agences de notations extra-financiéres.

6.2. Faiblesses
La concentration du chiffre d’affaires sur le continent européen s’avere étre tres élevée, a
savoir 78,5% de ce dernier en 2023. Ce manque de diversité expose donc le constructeur

automobile essentiellement sur un marché. Ce dernier n’est par exemple pas exposé a la région
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nord-américaine. De plus, parmi les 5 constructeurs automobiles disposant de la plus grande
part de marché en Europe, Renault Group est celui qui affiche la marge EBIT la plus faible avec
Volkswagen Group. Historiquement, le groupe francais a toujours présenté des marges
automobiles faibles par rapport aux normes du secteur (Besson, 2024). L’Etat francais est
également un actionnaire important du groupe avec une détention de 15,01% du capital
équivalent a 22,45% des droits de vote. Cela a pu étre positif par le passé étant donné que 1’Etat
frangais a déja sauvé Renault Group a 3 reprises (Feitz, 2020). Cependant, les objectifs de
I’entreprise et de 1I’Etat peuvent €tre divergents. Chacun peut cependant avoir une perception
différente de la chose. Finalement, I’'image de marque a pu étre ternie dans le passé par des

problémes de qualité (Besson, 2024).

6.3. Opportunités
La vente de véhicules thermiques et hybrides en dehors de I’Europe va continuer a croitre
étant donné I’avancée moins importante des politiques et réglementations. Selon Renault Group
(2024), la vente de véhicules thermiques et hybrides représentera encore 50% des ventes
mondiales en 2040. Il existe donc toujours des opportunités d’expansion sur les marchés
émergents comme en Amérique Latine, en Inde et en Afrique du Nord. Les mesures
protectionnistes mises en place récemment en Europe afin de protéger son industrie par rapport
aux constructeurs automobiles chinois sont également susceptibles de présenter une opportunité
de développement. Les innovations technologiques toujours plus nombreuses peuvent aussi
permettre d’améliorer la performance des véhicules ainsi qu’augmenter la satisfaction des
clients. De plus, dans un secteur faisant de plus en plus face a I’innovation technologique, la
conclusion de partenariats avec des entreprises expertes dans leur domaine peut permettre de

rester compétitif dans un marché en grand changement.

6.4. Menaces
Le secteur automobile est un secteur a forte intensité concurrentielle, d’autant plus que
I’arrivée des véhicules ¢électriques est venue redistribuer les cartes au sein de ce dernier. Nous
pensons notamment aux constructeurs automobiles chinois qui se font de plus en plus
présents en Europe en proposant des modeles de bonne qualité a des prix trés compétitifs. La
question est de savoir si les mesures prises par I’Europe seront assez fortes pour protéger son
industrie. De plus, la Chine dispose d’une grande emprise sur la chaine d’approvisionnement
des véhicules 100% électriques. Les réglementations environnementales ainsi que les
politiques gouvernementales peuvent également avoir un grand impact aussi bien négatif que

positif sur le secteur comme on peut le voir en Europe a I’heure actuelle. De plus, le secteur
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automobile reste un secteur cyclique et donc sensible a I’évolution des volumes (Besson, 2024)
comme on a pu le constater lors de la crise COVID et la pénurie des semi-conducteurs entre
autres. La fluctuation du prix des matiéres premiéres peut également accroitre les colits et

donc pousser le prix des véhicules a la hausse.

7. Principaux moteurs de croissance et de profit
A la suite des analyses effectuées dans les sections précédentes, 4 principaux moteurs de

croissance et de profit peuvent étre avancés pour Renault Group.

Tout d’abord, le lancement de 25 véhicules sur le marché entre 2022 et 2025 en visant les
segments les plus rentables, a savoir les segments C et supérieurs, va donc permettre d’enrichir
la gamme et d’accroitre la rentabilité du groupe. 50% de ces lancements se feront donc sur ces

segments et 50% des véhicules seront 100% électriques. (Renault Group, 2024)

Ensuite, la maitrise des cofits est une picce maitresse du futur du constructeur automobile
francais. Nous savons que le développement des véhicules 100% électriques est plus cofiteux,
c’est pourquoi une bonne maitrise des cotts est indispensable afin de parvenir a proposer des
véhicules a des prix abordables. L’entité Ampere de Renault Group a pour objectif la parité des
prix de vente entre les véhicules électriques et thermiques avant la concurrence. Ils ont
notamment mis en place une trajectoire clé de réduction des colits de 40% a I’horizon 2027-

2028. (Renault Group, 2024)

Le fait que Renault Group fasse également partie de I’ Alliance avec Nissan et Mitsubishi lui
confére un facteur clé de succes. Ceci permet de pouvoir développer des synergies entre les
acteurs en réalisant par exemple des économies d’échelle ou encore en partageant des
technologies. L’utilisation et le développement de plateformes de véhicules communes
facilitent par exemple la réduction des colits ou encore le développement plus rapide de

nouveaux véhicules. (Renault Group, 2024)

Finalement, Renault Group doit tirer profit du portefeuille de marques dont il dispose. En
effet, le groupe est présent sur différents segments automobiles a travers ses marques Renault,
Dacia et Alpine, en présentant des positionnements différents. Sa réorganisation en business
units indépendantes avec des objectifs distincts et une gouvernance autonome doit lui permettre
de créer plus de valeur. De plus, sa présence dans les services financiers, la mobilité durable et
I’économie circulaire 360° doit lui conférer des opportunités dans un secteur en grande

transition. (Renault Group, 2024)
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Au sein de ce chapitre, nous allons réaliser une analyse du compte de résultat, du bilan ainsi

que du cash flow. Cette derniére sera menée sur une période de 6 ans afin de disposer de 2

années normales avant ’arrivée de la crise du coronavirus en 2020.

1. Analyse du compte de résultat
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Figure 8 : Evolution du chiffre d'affaires (€A4) par rapport a la marge

brute (€M et %) - Source : Renault Group
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Nous pouvons constater a travers la
Figure 8 que le chiffre d’affaires du
groupe s’est écroulé de 21,7% en 2020
a cause de la crise du coronavirus. Cette
année-la, les revenus de [Dactivité
automobile ont diminué de 22,7%
tandis que ceux de [Dactivit¢ de
financement des ventes ont cédé 7,8%.

(Renault Group, 2021). Il est a noter

que le CA de I’activité « Financement des ventes » est souvent moins impacté étant donné la

durée spécifique des contrats de financement. Depuis 2021, nous pouvons cependant voir que

’activité s’est reprise notamment grace au plan « Renaulution » mis en place par Luca De Meo.

La marge brute en pourcentage a
retrouvé son niveau de 2018, a savoir
20,9%. Nous pouvons ¢également
clairement observer sur la Figure 9 les
effets de la stratégie se concentrant sur
la valeur et non plus sur le volume. En
2018, le CA de I’activité automobile
s’élevait a 54,2 milliards d’euros pour

3.884.295 véhicules vendus tandis
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Figure 9 : Evolution du chiffre d'affaires automobile (€M) comparé au
nombre de véhicules vendus - Source : Renault Group

qu’en 2023 ce dernier équivalait a 48,1 milliards d’euros pour 2.235.345 véhicules vendus.

Entre 2022 et 2023, le chiffre d’affaires total a progressé de 12,9% et de 17,9% a taux de change

constant. Ceci se décompose en une croissance de 11,7% pour I’activité automobile (16,5% a

taux de change constant), de 29,2% pour ’activité de financement des ventes et de 28,6% pour

les services de mobilité (activité minime par rapport au total du CA). (Renault Group, 2024)
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Concernant la partie automobile, ceci s’explique par le succes du renouvellement de la gamme
de véhicules. Sur les segments les plus rentables pour le groupe (segments C et supérieurs), la
marque Renault est parvenue a enregistrer un progres de 26% au niveau des ventes par rapport
a I’année précédente. Ces segments représentent donc a présent 42% du mix des ventes en
Europe de la marque au losange, comparé a 39% en 2022. La marque Renault a vendu 9,4% de
véhicules en plus qu’en 2022, Dacia 14,7% et Alpine 22,1%. Cette augmentation de 11,7% de
I’activité automobile se décompose essentiellement en un effet volume de +4,0 points, un effet
prix de +7,4 points, un effet mix géographique de +1,7 points, un effet mix produit de +1,0
point, un effet ventes aux partenaires de +2,1 points et un effet autres de +0,3 point. A cela
s’ajoute un effet de taux de change de -4,8 points a cause de la dévaluation du Peso argentin

ainsi que celle de la Livre turque. (Renault Group, 2024)

L’activité de financement des ventes a pu ¢galement profiter de la progression de 1’activité
automobile et des taux d’intérét élevés de ces derniers temps. En 2023, le groupe frangais a
enregistré une hausse de 6,6% des financements de dossiers. Les nouveaux financements
équivalaient a 21 milliards d’euros, ce qui représente une croissance de 17,1% comparé a 2022.
Les actifs productifs moyens liés a la Clientele ont progressé de 6,3% pour atteindre 40,7
milliards d’euros tandis que ceux liés a I’activité Réseau ont cru de 62,8% pour s’élever a 10,5
milliards d’euros. Ceci s’explique par un retour a un niveau normal des stocks chez les
concessionnaires apres la fin des problémes liés a la pénurie des semi-conducteurs. Ceci porte
donc le total des actifs productifs moyens a 51,2 milliards d’euros, ce qui représente un
accroissement de 14,4% par rapport a I’année précédente. A noter que le taux d’intervention sur
les véhicules a reculé de 1,4% en 2023 pour s’établir a 43,4%. Il reste cependant dans une
fourchette de 40,7% - 46,0% depuis 2018 comme on peut le remarquer en Annexe 15. Sur cette
méme Annexe, nous pouvons également constater que malgré la diminution du nombre de
dossiers financés au fil des années, les nouveaux financements restent a des montants
comparables a ceux de 2018 et 2019. Ceci s’explique par 1’accroissement des montants moyens

financés li¢ en grande partie a la hausse du prix de vente des véhicules. (Renault Group, 2024)

Nous allons a présent nous intéresser a 3 ratios de rentabilité : la marge EBITDA, la marge
opérationnelle ainsi que la marge nette. Il est important de spécifier que la marge opérationnelle
est considérée comme le décideur opérationnel principal au sein du groupe (Renault Group,
2024). Cette dernicre correspond au résultat d’exploitation avant prise en considération des
autres produits et charges d’exploitation. Les analystes de chez Kepler Cheuvreux et JP Morgan

estiment donc que cela correspond a un EBIT ajusté. Nous avons donc décidé de conserver ce
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méme raisonnement, ce qui signifie que notre marge EBITDA correspond a une marge EBITDA
ajustée.

20,0% Nous pouvons constater sur la Figure 10
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Figure 11 : Evolution investissements et frais de R&D nets en % du CA, EBITDA. La chute Importante de marge
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- Source - Renault Group opérationnelle en 2020 est quant a elle

liée entre autres aux amortissements en lien avec une hausse des frais de développement
immobilisés en 2018 et 2019 (Renault Group, 2021). De plus, depuis novembre 2022, les actifs
en lien avec I’entit¢ Horse ont cessé d’avoir un effet non cash positif et ce jusqu’a la
déconsolidation de I’entit¢ (Renault Group 2024). Ceci a donc un effet positif sur la marge
opérationnelle en augmentant cette derniére de 6,9% a 7,9% en 2023 (Renault Group, 2024).
Concernant la marge nette, cette dernicre s’est effondrée en 2020 a cause de la crise du
coronavirus. Nissan a eu un gros impact négatif sur le groupe francais du fait de la part que ce
dernier détient dans le constructeur automobile japonais. De plus, les autres charges
d’exploitation étaient €¢levées a cause d’importants cofits de restructuration et de dépréciations
d’actifs. La marge nette a également diminué en 2022 a cause de la cession des activités en
Russie (Renault Group, 2023). Elle s’¢lévait en 2023 a 4,4%. Cette derniere a également été

impactée par des autres charges d’exploitation élevées provenant d’une moins-value de cession
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d’actions Nissan, d’une perte de valeur sur des développements de véhicules et d’actifs de

production spécifiques ainsi que des colits de restructuration (Renault Group, 2024).
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Figure 12 : Evolution marge opérationnelle automobile et ¢ groupe lrancats 023, la arge

financement des ventes - Source : Renault Group opérationnelle de I’automobile

représentait 5,8% du chiffre d’affaires tandis que celle du financement des ventes s’¢lévait a
2,1%. La marge opérationnelle du financement des ventes a chuté en 2023 a cause d’éléments
non-récurrents concernant la valorisation de swaps en lien avec la croissance des taux d’intérét

en Europe depuis I’année 2022 (Renault Group, 2024).

2. Analyse du bilan

Au sein de cette section, nous allons faire une distinction entre 1’activité automobile et I’activité
de financement des ventes. En effet, cela n’aurait aucun sens de regarder cela de fagon groupée
¢tant donné la nature de I’activit¢ de financement des ventes impliquant la contraction

importante d’emprunts.

2.1. Activité automobile
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Figure 13 : Evolution de la dette nette (€M), de I'EBITDA (€M) et du . . .
ratio dette nette/EBITDA - Source : Renault Group financieres. L entreprise  a donc la

possibilité de pouvoir investir sans avoir forcément besoin d’un recours a des financements

externes. Ce qui s’est produit en 2020 et 2021 est li¢ a la crise du coronavirus. En effet, face a
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la diminution des liquidités générées, le groupe frangais les a trouvées en augmentant son
endettement. En 2023, I’activité automobile était endettée financiérement a hauteur de 11.964
millions d’euros pour une trésorerie et des équivalents de trésorerie de 15.688 millions d’euros
(Renault Group, 2024). Concernant le ratio d’endettement, il est compliqué de le calculer étant
donné que nous ne disposons pas d’une séparation claire de toutes les dettes entre les activités

automobiles et de financement des ventes.

Intéressons-nous maintenant un instant a la structure de cette dette financiére de la partie
automobile. 32,8% de la dette est du financement a court terme tandis que 67,2% de cette
derniére représente du financement a long terme. 73,5% des dettes sont également des emprunts
obligataires tandis que les emprunts aupres des établissements de crédit ne représentent que
5,7% de la dette financiere de 1’activité automobile. Il est également important de mentionner
que 99,4% des emprunts obligataires et ceux aupres des établissements de crédit sont a taux
fixe. (Renault Group, 2024). Ceci permet entre autres de pouvoir se protéger contre la
fluctuation des taux ainsi que de pouvoir prévoir les paiements futurs. Nous pouvons également

retrouver sur la Figure 14 le profil d’échéance de la dette financiere de 1’activité automobile.

-1lan la2ans 2a3ans 3a4ans 4a5ans +5 ans
30,1% 21,0% 28,8% 9,2% 6,2% 4,7%

Figure 14 : Echéancier des passifs financiers de l'automobile - Source : Renault Group

Concernant le ratio du fonds de roulement de la partie automobile, ce dernier s’établissait a 0,60
en 2023 comme on peut le remarquer sur la Figure 15. Ceci signifie que les passifs courants
s’averent étre plus €levés que les actifs courants. Nous pouvons en conclure que le cycle
d’exploitation est créateur de trésorerie et que par conséquent le groupe dispose d’une ressource

de financement.

2019 2020 2021 2022 2023
0,44 0,45 0,44 0,62 0,60

Figure 15 : Evolution du ratio du fonds de roulement - Source : Renault Group

35,0% e Par rapport a la rentabilité des capitaux
: employés concernant I’activité
automobile, nous pouvons remarquer
sur la Figure 16 que cette derniére a
grimpé jusqu’a 28,5% en 2023. Ceci

X% démontre la capacit¢ du groupe a

-10,0% v produire de la valeur avec les capitaux
-15,0%

nt il di . Cett mentation
Figure 16 : Evolution du ROCE - Source : Renault Group do d Spose Cette augmentatio de
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la rentabilité des capitaux employés peut s’expliquer par 2 facteurs. Tout d’abord, la marge
opérationnelle automobile aprés impots a cru depuis 2020. Ensuite, au fil du temps, les

immobilisations corporelles, incorporelles et le goodwill nécessaires ont connu une diminution.

2.2. Activité financement des ventes
Nous allons tout d’abord commencer par nous intéresser a la solvabilit¢ de I’activité de

2500% financement des ventes. En 2023, le

ratio de solvabilité global s’¢tablissait

20,00%
/\ a 16,05% avec un ratio CET1 de

15,00%

- 13,88% comme nous pouvons le voir
. sur la Figure 17. Ces 2 ratios
- répondent aux exigences de la

0,00%
2018 2019 2020 2021 2002 2023 réglementation Basel III qui ordonne

= Ratio de solvabilité global =Ratio CET1

un ratio de solvabilit¢ global de

Figure 17 : Evolution du ratio de solvabilité global et du ratio CETI -
Source : Renault Group

de minimum 6% (Lassance, 2023). Renault Group présente donc pour 2023 des ratios de

minimum 8% ainsi qu’un ratio CET1

solvabilité tout a fait corrects et similaires a ceux précédant la crise du coronavirus.

Intéressons-nous a présent a la structure des créances liées au financement des ventes. Ces
dernieres s’¢levaient a 50.741 millions d’euros en 2023 dont 77,5% représentant du crédit a la
clientele finale et les autres 22,5% du crédit au réseau de distribution. La majorité des préts

accordés a la clientele se font a taux fixe pour une période allant de 1 mois a 6 ans. (Renault

-1an 145 ans +5ans Group, 2024). Nous pouvons d’ailleurs retrouver en
47,9% 51,4% 0,7%

Figure 18 un échéancier des créances de financement

Figure 18 : Echéancier des créances de financement . R .
des ventes - Source : Renault Group des ventes. L’avantage de préter a taux fixe est

d’augmenter I’aspect prévisionnel des paiements ainsi que de se prémunir contre la volatilité

des marchés.

Concernant les dettes de 1’activité de financement des ventes, ces dernicres étaient portées au
bilan en 2023 a 54.988 millions d’euros. Dans les grosses lignes, 25,8% de ces dernicres sont
des emprunts obligataires, 8,4% des emprunts aupres des établissements de crédit et 52,2% des
autres dettes porteuses d’intéréts. Les taux d’intérét de ces dettes sont aussi bien fixes que
variables. (Renault Group, 2024). Nous pouvons également retrouver en Figure 19 un

échéancier des dettes et passifs financiers de 1’activité de financement des ventes.
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-1an l1a2ans 2a3ans 3a4ans 4a5ans +5 ans
60,9% 16,8% 10,8% 5,8% 4,3% 1,5%

Figure 19 : Echéancier des dettes et passifs financiers du financement des ventes - Source : Renault Group

Nous pouvons également mentionner que depuis 2018 le ratio de liquidité courante de ’activité
de financement des ventes s’établit & approximativement 1. Ceci signifie que Renault Group
dispose d’assez d’actifs courants pour couvrir ses passifs courants. Par exemple, en 2023, le
ratio s’¢levait a 1 avec de la trésorerie et des équivalents de trésorerie valant 6.225 millions

d’euros (Renault Group, 2024).

Par rapport aux créances, il est important d’examiner si les provisions effectuées sont
3,0% suffisantes pour couvrir les
créances irrécouvrables. Nous

pouvons constater plusieurs

choses a travers la Figure 20.

0,5% Tout d’abord, la différence entre
0,0% 4
le pourcentage de créances en
2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Créances en défaut / Créances financement des ventes défaut et celles 1rrécouvrables a

atteint un minimum de 0,6% en

= Provisions créances irrécouvrables / Créances financement des ventes

2018 et s’est ¢largie par la suite

pour s’établir a 1,7% en 2023.

Figure 20 : Evolution des créances en défaut, des provisions pour créances Ceci démontre que toutes les
irrécouvrables et des créances irrécouvrables par rapport aux créances de

financement des ventes - Source : Renault Group créances estimées en défaut par

Créances irrécouvrables / Créances financement des ventes

le groupe ne sont pas toutes irrécouvrables. Ensuite, nous pouvons signaler le bon
provisionnement pour créances irrécouvrables au fil du temps. En effet, nous pouvons
remarquer que le pourcentage de provisions a toujours été largement supérieur au pourcentage
de créances irrécouvrables. Ceci prouve une certaine expertise a estimer les risques de la part
des équipes du groupe francais ainsi qu’une intention inexistante de vouloir améliorer les

bénéfices sur le court terme.

Finalement, concluons cette partie en s’intéressant au colt du risque de D’activité de
financement des ventes. Le colit du risque signifie I’ensemble des cofits liés aux risques de

crédit par rapport aux actifs productifs moyens. Comme dit précédemment, la majorité des
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1,00% actifs productifs moyens sont liés a la

0,80% . \ . . \
clientéle, ce qui explique la trés grande
0,60%

0,40% similarit¢ entre la courbe orange et

0,20%

bleue sur la Figure 21. En 2023, le colt

0,00%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

-0,20% du risque total s’¢levait a 0,30% des
-0,40%
0,60% actifs productifs moyens. Ce niveau est

e COUt du risque total -

Colt du risque activité clientéle assez bas Comparé aux années

Cout du risque activité réseaux

précédentes ce qui refléte un risque de
Figure 21 : Evolution du colt du risque total de l'activité total, de

l'activité clientéle et de ['activité réseaux par rapport aux actifs crédit relativement faible.
productifs moyens - Source : Renault Group

2.3. Global
Nous pouvons mentionner que les activités de Renault Group font I’objet de notations
financieres aupreés des agences Moody’s et S&P. Concernant la premiére agence, le groupe
dispose d’une notation a long terme Bal avec perspective positive. Du c6té de S&P, la notation
a long terme est de BB+ avec perspective stable (Renault Group, 2024). Ces notations placent
donc Renault Group dans la catégorie « non-investment grade ». Cependant, le groupe a pour

objectif de revenir a une notation financiére « investment grade » (Renault Group, 2024).

15,0% Concernant le ROE des actionnaires
9,3%

9 7,4% s 1z \ :

150% de la société mére, nous pouvons voir

5,0%

0.0% sur la Figure 22 que ce dernier a varié¢

2018 20 021 2022 2023

-5,0% de facon similaire a la marge nette.

-10,0% .
Ce ratio permet de montrer

-15,0%
-20,0% I’efficacité avec laquelle 1’entreprise
-25,0% . \ 7 .
. parvient a gérer les fonds propres qui

-30,0%
-35,0% -32,3% lui sont confiés. Nous pouvons donc
Figure 22 : Evolution ROE - Source : Renault Group tirer les mémes conclusions que pour

la marge nette concernant les mouvements de la courbe. Le ROE de Renault Group s’établissait

a 7,4% en 2023.

3. Analyse du cash flow

Un ¢lément important a analyser est la gestion du fonds de roulement mais ceci a déja été réalisé
a I’aide de la Figure 15. Ce qui va nous intéresser en premier lieu est la gestion du fonds de
roulement de I’activité automobile. Nous avons déja pu I’évoquer a la Figure 15 ou nous

pouvions constater 1’évolution de ce dernier entre 2019 et 2023. Il s’est toujours avéré étre
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inférieur a 1 ce qui signifie que les passifs courants ont toujours été plus €levés que les actifs
courants. Ceci met donc en lumiere un cycle d’exploitation capable de créer de la trésorerie.
Par exemple, en 2023, les actifs courants s’élevaient a 13.439 millions d’euros pour 22.280
millions d’euros de passifs courants, ce qui donne un besoin en fonds de roulement de -8.841

millions d’euros (Renault Group, 2024).

Nous pouvons a présent nous pencher sur le free cash flow opérationnel de 1’activité automobile
tel que présenté par le groupe frangais dans ses documents d’enregistrement universel. Afin de

4.000 € le calculer, il est important de signaler

3.000 € qu’ils partent du résultat net des

2.000 €
- I I I activités poursuivies. Nous pouvons

oc H - constater sur la Figure 23 que ce dernier

2018 2019 2021 2022 2023
-1.000 €

connait une croissance importante
-2.000 €

3.000€ depuis la crise du coronavirus. 2 grands

a000€ facteurs expliquent cela, premiérement

-5.000 €
I’amélioration de la  capacité
Figure 23 : Evolution du free cash flow opérationnel (€M) de l'activité .
automobile - Source : Renault Group d’autofinancement avant intéréts et

impoOts, et deuxiémement la variation du besoin en fonds de roulement avant impots est passée
d’un impact négatif sur le FCF opérationnel de 1’automobile en 2021 a un effet positif sur ce

dernier en 2023. La diminution des Capex, pouvant étre apercue en Figure 24, a également joué

6.000 € 120% unrole. Comme mentionné auparavant,
»000e 100%  ceci s’inscrit dans 1’objectif de réduire
4.000 € 8,0% , . .

s 000 . les dépenses en investissements et en
2.000 € 4,0% R&D afin de les limiter a 8% du chiffre
Hoooe 20% @ affaires total. Cette baisse engendre

0€ 0,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 donc une augmentation du FCF

NSCAEX pethiCratitosnonte opérationnel a la disposition du groupe.

== CAPEX activité automobile en % CA automobile

Les investissements sont répartis de la
Figure 24 : Evolution Capex activité automobile (€M) et Capex activité .
automobile en pourcentage CA automobile - Source : Renault Group fa(;on suivante : 70% pour l’Europe et
30% pour le reste du monde (Renault Group, 2024). En Europe, ces derniers sont entrepris afin
de renouveler la gamme ainsi qu’avancer sur I’¢lectrification, ce qui est en lien avec la stratégie

du groupe (Renault Group, 2024).

Finalement, nous pouvons retrouver en Figure 25 1’évolution du dividende décidé et versé par

Renault Group a ses actionnaires I’année suivante. On peut remarquer une augmentation de
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1,60€ entre 2022 et 2023. Le dividende proposé en 2023 et versé en 2024 représente un taux de
distribution de 17,5% du résultat net — part du Groupe. Renault Group a I’intention & moyen
terme de tendre vers un taux de distribution de 35% a condition d’atteindre I’ objectif d’un retour

a une notation financieére « investment grade ». (Renault Group, 2024)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
3,55 € 1,10 € 0,00 € 0,00 € 0,25 € 1,85 €

Figure 25 : Evolution du dividende - Source : Renault Group
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CHAPITRE 4 — PROJECTIONS ET VALORISATION

1. Projections

En me basant sur mon analyse stratégique, I’analyse des chiffres historiques ainsi que des
rapports d’analystes, des projections futures ont pu étre élaborées afin de mener a bien la
valorisation de Renault Group. Les projections ont été réalisées sur une période de 3 ans (2024-
2025-2026) étant donné les enjeux et les incertitudes entourant le secteur automobile a I’heure

actuelle. Les prévisions ci-aprés constituent notre scénario central.

1.1. Revenus
Seules les hypotheses relatives aux projections du revenu automobile et de financement des
ventes vont étre développées dans cette section étant donné la part minime du revenu des
services de mobilité a I’heure actuelle. Les tableaux de projections peuvent étre retrouvés en

Annexe 16, 17 et 18.

Afin de projeter le revenu de 1’activité automobile, nous avons émis des hypothéses concernant
I’évolution du nombre de ventes de véhicules par marque ainsi que sur I’évolution du chiffre
d’affaires de I’activité automobile par véhicule vendu. Ceci peut étre trouvé en Annexe 16 de
ce document. Les marques nous intéressant le plus sont Renault et Dacia étant donné que ce
sont celles vendant le plus de véhicules.

Concernant 2024, les marchés automobiles en Europe et en Amérique latine devraient s’avérer
plutot stables selon Renault Group (2024) tandis que le marché en Eurasie devrait connaitre une
diminution de 11%. De son coté, les analystes de chez Allianz Research (2024) mentionnent
¢galement une normalisation du marché automobile mondial pour cette année résultant en une
croissance de 1,9% du nombre de véhicules vendus. Les analystes chez S&P Global (2024)
suivent également la méme tendance pour 2024 en s’attendant a une progression mondiale des
ventes de véhicules légers comprise entre 1% et 3% dont un accroissement en Europe compris
entre 0% et 2%. Depuis le début de I’année 2024, les ventes du groupe frangais sont 1,9% plus
¢levées par rapport a la méme période I’année derniére (janvier-juin 2023), avec Renault
rencontrant une augmentation de 2% et Dacia de 3,8%. Ceci n’est pas étonnant étant donné le
lancement de plusieurs nouveaux véhicules depuis 2022. L’hypothése a donc été faite que les
ventes de Renault allaient croitre de 2,2% en 2024 et celles de Dacia de 3,5%. Ceci résulte en
une croissance de 2,1% pour I’ensemble du groupe. Du c6té du chiffre d’affaires automobile
par véhicule vendu, la décision a été prise de le maintenir stable pour 2024 étant donné la

mention d’une réduction du pouvoir de fixation des prix par les analystes de chez Allianz
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(2024). Comme nous pouvons le constater en Annexe 17, le revenu de 1’activité automobile
devrait donc croitre de 2,1% en 2024 selon nos hypothéses.

Concernant 2025, les analystes chez S&P Global (2024) s’attendent a une hausse mondiale des
ventes de véhicules 1égers comprise entre 2% et 4% dont une augmentation entre 1% et 3% en
Europe. Cette croissance légeérement plus importante qu’en 2024 nous permet de faire
I’hypothése d’un nombre de véhicules vendus par Renault 2,5% plus €levé par rapport a 2024
et 5% plus élevé pour Dacia comme on peut le remarquer en Annexe 16. Ceci est toujours en
accord avec la stratégie de lancement de bon nombre de véhicules entre 2022 et 2025.
L’hypothése de hausse plus €levée chez Dacia s’explique par I’intention de la marque de vendre
1 million de véhicules en 2030. Ceci suppose un taux de croissance annuel moyen de 6,6% a
partir de 2025. Selon nous, ce taux est un peu élevé ce qui nous pousse a 1’établir a 5%,
¢quivalent a un peu plus de 910.000 ventes en 2030. Hormis cette intention de vente de la
marque, cette hausse plus importante se justifie également par le fait que Dacia parvient a
vendre des modeles 10% moins chers par rapport a la concurrence (Delmond, 2024). Ceci
présente un atout majeur quand on sait que les prix des véhicules ne cessent d’augmenter. Une
croissance de 3,3% des véhicules vendus par Renault Group par rapport a 2024 est donc le
résultat de nos hypothéses. De plus, avec la stratégie se concentrant sur la valeur et non le
volume, le groupe a annoncé viser les segments les plus rentables, ce qui nous pousse a faire
progresser le CA par véhicule vendu de 2,2% par rapport a 2024. Ce dernier avait cru de 2,5%
entre 2022 et 2023, mais sachant que 2023 était une trés bonne année pour le groupe, nous
décidons de sélectionner un taux de croissance légerement inférieur. Nous pouvons donc
constater en Annexe 17 que le chiffre d’affaires de la partie automobile devrait croitre de 5,6%
entre 2024 et 2025 selon nos hypothéses.

Concernant 2026, les analystes chez S&P Global (2024) prévoient une augmentation des ventes
comprise entre 1% et 3% a 1’échelle mondiale et comprise entre 0% et 2% en Europe. Nous
avons donc revu légerement a la baisse notre hypothese de croissance des ventes de Renault a
2% pour 2026 tandis que nous 1’avons laiss¢ identique pour Dacia. Ceci résulte donc en un
accroissement des ventes de 3% en 2026 pour Renault Group. Les explications des croissances
des nombres d’unités vendues ainsi que du CA par véhicule vendu restent identiques par rapport
a 2025. Nos hypotheses nous menent donc a une augmentation de 5,3% du revenu automobile

en 2026 comparé a 2025.

Concernant la projection du revenu de I’activité de financement des ventes, les variables

essentielles sont les actifs productifs moyens (APM) ainsi que le ratio « CA financement des



30

ventes / APM ». Afin de réaliser des prévisions sur I’évolution des actifs productifs moyens,
nous sommes partis de I’hypothése que ces derniers allaient augmenter jusqu’en 2026 étant
donné la progression annuelle de 1’activité¢ automobile. Comme nous pouvons le remarquer en
Annexe 18, une moyenne des croissances des années précédentes de 3,1% a été calculée pour
2024. Pour 2025 et 2026, cette croissance a été majorée a 3,8% afin de refléter une hausse plus
importante du revenu automobile pour ces deux années-1a par rapport a 2024. Concernant le
ratio « CA financement des ventes / APM », ce dernier s’établissait a 8,2% en 2023. Nous avons
donc décidé de le garder constant au fil des 3 années étant donné que les créances sont a taux
fixe et portent sur des durées comprises entre moins de 1 an et 5 ans. De plus, I’environnement
des taux d’intérét s’avere toujours étre élevé en Europe au premier semestre 2024 et devrait
toujours 1’étre au second semestre 2024 et premier semestre 2025 selon nous étant donné que
I’on ne baisse pas les taux d’intérét de fagon importante du jour au lendemain. En multipliant
les APM projetés par le ratio projeté, le revenu de I’activité de financement des ventes (Annexe

17) peut donc étre calculé au fil des 3 années.

1.2. Coiit des biens vendus (COGS)
Comme nous I’avons mentionné dans les facteurs de croissance et de profit, la réduction des
colts est un facteur de succes important pour le groupe tricolore. C’est pourquoi nous faisons
I’hypothéese que le ratio « COGS / Chiffre d’affaires » devrait diminuer légerement au cours du
temps en passant de 79,1% en 2023 a 78,4% en 2026 comme nous pouvons le voir en Annexe
19. En effet, I’Alliance permet entre autres de réaliser des économies d’échelle a travers
I’utilisation de plateformes communes par exemple. Une trajectoire de réduction des cofits sur
I’entit¢ Ampere a également été mise en place. Nous émettons 1’hypothése d’une réduction
légere du ratio au fil des 3 années car il n’est pas évident de réduire les cotits quand 1’activité

automobile est en expansion.

1.3. Charges d’exploitation
Commengons tout d’abord par les frais de recherche et de développement. Comme nous I’avons
déja signalé auparavant, un des objectifs du plan « Renaulution » est de limiter les frais
d’investissements et de R&D a hauteur de 8% du chiffre d’affaires. Ces derniers s’établissaient
a 7,3% du revenu en 2023. Comme nous pouvons le voir dans 1’ Annexe 20, nous avons décidé
de porter le ratio « Frais R&D / CA total » a 4,2% en 2024 et 4,3% pour 2025 et 2026. Cette
hypothese de légére augmentation s’explique par le fait que le groupe va devoir continuer a
investir afin de rester compétitif d’un point de vue technologique et innovatif. Ce faible

accroissement permet aussi de rester dans la limite de 1’objectif fixé par le plan. Il ne faut
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¢galement pas oublier qu’il y a un partage des technologies au sein de 1’ Alliance ce qui permet
de bénéficier des avancées des autres. De plus, les analystes de chez Barclays (2024) sont

¢galement en accord avec cette Iégere hausse du ratio « Frais R&D / CA ».

Concernant les frais généraux et commerciaux, ces derniers s’¢levaient a 9% du chiffre
d’affaires en 2023 et nous avangons 1’hypothese de laisser ce ratio constant au fil des années de
projection comme nous pouvons le voir en Annexe 20. En effet, nous estimons que ces frais
devraient croitre proportionnellement au CA étant donné les colits marketing liés a 1’offensive

produits.

Apres ces premicres projections, nous obtenons une marge opérationnelle de 7,8% en 2024 et
de 8% en 2025, ce qui est en ligne avec les perspectives financieres de Renault Group (2024)

tablant sur > 7,5% et > 8% respectivement.

En ce qui concerne les autres produits et charges d’exploitation, ils ont été projetés en utilisant
des moyennes et des médianes sur les 6 années précédentes sur les différentes composantes, en

excluant par moment des données exceptionnelles.

1.4. Taux d’imposition
La France, lieu du régime fiscal de Renault Group, impose en 2024 un taux d’impo6t de 25% sur
les entreprises quel que soit le montant de leur revenu (Bercy Infos, 2024). Mais le taux d’impot
pay¢ peut varier de ce chiffre, c’est ce qu’on appelle le taux effectif d’imp6t d’une société. En
excluant les années 2019 et 2020 ou le taux n’est pas représentatif, la médiane des autres taux
effectifs d’impot entre 2018 et 2023 nous donne un résultat de 21,6%. Ce taux sera donc
appliqué pour I’année 2024. Concernant les années 2025 et 2026, les taux seront respectivement
de 22,6% et 23,6% afin de converger vers le taux d’impo6t des sociétés francaises. Les analystes
de chez Barclays (2024) utilisent également un taux d’imposition de 21,6% en 2024 et le font

tendre vers 25% par la suite.

1.5. Dépenses en capital (Capex)
Nous pouvons retrouver la projection des dépenses en capital en Annexe 21. Comme nous
pouvons le constater, I’hypothese n’a été faite que d’augmenter le ratio « Capex/ CA » de 0,1%,
ce qui établira le ratio a 5,7% pour les trois prochaines années. En effet, I’objectif du groupe est
de limiter les frais d’investissements et de R&D a hauteur de 8% du chiffre d’affaires. Il est vrai
que si nous additionnons le résultat des ratios « Frais R&D / CA » et « Capex / CA », ce dernier
dépasse les 8% mais ceci s’explique par une capitalisation d’une partie de ces investissements.

Cette 1égere hausse du ratio des dépenses en capital est tout a fait possible pour Renault Group
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¢tant donné que la majorité des investissements pour sa filicre électrique Ampere ont déja été
réalisés. Ce faible accroissement du ratio suit également les projections des analystes de chez

Barclays.

1.6. Dépreéciations et amortissements (D&A)
Afin de projeter cette variable, nous nous sommes basés sur les prévisions des analystes de chez
J.P. Morgan, Kepler Cheuvreux et Zonebourse. Comme nous pouvons 1’apercevoir en Annexe
22, une moyenne sur les prévisions des analystes a été réalisée afin d’estimer les dépréciations

et amortissements futurs.

1.7. Besoin en fonds de roulement (BFR)
La projection du besoin en fonds de roulement peut étre retrouvée en Annexe 23. Les choix des
différents ¢léments composant ce dernier proviennent du calcul du BFR réalisé par I’entreprise
pour son activité automobile. A cela, nous sommes venus ajouter les ¢léments en lien avec
I’activité de financement des ventes. Certains €léments ont été projetés en pourcentage du
revenu total comme les autres actifs non courants, les créances d’impots courants, les autres
actifs courants, les autres passifs non courants, les dettes d’impo6ts courants et les autres passifs
courants. La méthode DIO a été utilisée afin de prévoir les stocks ainsi que la méthode DSO
pour les créances de financement des ventes et les créances clients de I’automobile. Concernant
les dettes fournisseurs, c¢’est la méthode DPO qui nous a permis de projeter. Finalement, les
dettes de financement des ventes ont ¢té calculées en pourcentage des créances de financement

des ventes. Toutes les estimations sont jointes en Annexe 24, 25, 26 et 27.

1.8. Emprunt net
La projection de I’emprunt net peut étre consultée en Annexe 28. En 2023, le groupe a diminué
ses passifs financiers de I’automobile fortement grace a une liquidité suffisante. Nous faisons
I’hypothése que le groupe devrait continuer a profiter de cette trésorerie importante pour
continuer a rembourser plus de dettes que ce qu’il en émettra dans les années a venir. Mais nous
jugeons que cette variation négative des passifs financiers de 1’automobile sera moins
importante qu’en 2023. Pour cela, nous calculons une moyenne pondérée sur les 3 dernicres

années en accordant un plus grand poids aux années 2021 et 2022.

1.9. Coiit de la dette
Comme mentionné juste avant, nous formulons I’hypothése que les passifs financiers de
I’activité automobile devraient baisser dans les 3 années a venir. Comme nous pouvons le

constater en Annexe 29, nous posons I’hypotheése d’un ratio « Intéréts / Dettes » similaire a
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2023 pour les années projetées, résultant au final en un colt de I’endettement financier brut qui

tend a diminuer au fil des 3 prochaines années.

1.10. Intéréts minoritaires
Afin de projeter les intéréts minoritaires, nous avons calculé le ratio entre ces derniers et le
résultat net de 2023, ceci nous donnant 5,1%. Nous ’avons ensuite gardé constant pour les 3
prochaines années et 1’avons multiplié au résultat net projeté afin de calculer nos intéréts
minoritaires futurs. Etant donné que notre résultat net prévu va croitre, les intéréts minoritaires

vont suivre la méme tendance.

2. Valorisation par la méthode des flux de trésorerie actualisés (DCF)

Au sein de cette partie, nous allons valoriser Renault Group a l’aide de la méthode
d’actualisation des flux de trésorerie futurs. Nous avons pris la décision de calculer les free cash
flows to equity futurs plutot que les free cash flows to the firm futurs étant donné la nature des
activités de Renault Group. Ceci signifie donc également que le taux d’actualisation des flux
de trésorerie futurs sera simplement un cotit des fonds propres et non un WACC. En effet, la
grande portion de dettes se situant au niveau de 1’activité de financement des ventes serait
considérablement venue baisser la valeur du WACC et ainsi biaiser le taux de rendement moyen

attendu par les investisseurs de la société.

2.1. Coiit des fonds propres
La formule pour calculer le colt des fonds propres est la suivante : 77 + 8 * (rm — rf) + CRP.
Le 7 correspond au taux sans risque et dans notre cas, nous avons fait le choix d’opter pour le
taux a 10 ans de I’obligation d’Etat allemande s’¢élevant a 2,327% au 31 juillet 2024. Concernant
le ;,,, cela représente la rentabilité annuelle espérée du marché. Pour notre part, nous avons
sélectionné le rendement annuel de 1’indice Euro Stoxx 600 sur une période de 10 ans, ce qui
nous donne 7,73%. Nous jugeons ce pourcentage pertinent par rapport a une rentabilité annuelle
future sur les marchés européens. Ensuite, le f symbolise dans quelle mesure le prix de I’action
est a méme de varier par rapport aux fluctuations du marché global. Dans notre situation, nous
avons retenu le f§ ajusté de la régression linéaire calculée de maniére hebdomadaire en regard
de I’indice Euro Stoxx 600 sur une période de 10 ans. Ce dernier s’¢leve a 1,427. Finalement,
le CRP correspond a la prime de risque du pays que nous avons calculée comme étant la
différence entre le taux 10 ans de I’obligation d’Etat allemande et francaise, nous donnant

0,72% au 31 juillet 2024. Tout cela résulte en un cotit des fonds propres s’¢levant a 10,76%.
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2.2. Free cash flows to equity actualisés
Nous pouvons retrouver en Figure 26 la projection et 1’actualisation des free cash flows to

equity (FCFE) futurs de Renault Group. Etant donn¢ la cyclicité du secteur automobile, nous

€M 2024 2025 2026 valeurRésiduelle] gqvons pris la décision de calculer
EBIT 3.579 4.068 4.480 2.361 . ~
Taux effectif d'impot 21,6% 22,6% 23,6% 25,0% un FCFE normahse plutOt que de
- Charge fiscale -773 -919 -1.057 -590 .
=NOPAT 2.807 2.149 3.423 1771 nous baser sur la valeur de celui
+D8A 2.961 3.056 3.001 3.842
- Capex 31051 -3.218 -3:385 -3.702 de 2026 pour calculer notre
-ANWC -245 -653 -651 268
+Emprunt net -1.053 -1.053 -1.053 463 .
- Cot de la dette aprés impots | -233 208 -183 -294 valeur terminale. En effet, nous
- Intéréts minoritaires -159 -189 -202 -120 .
estimons que 2026 sera une
Free Cash Flow to Equity (FCFE) 1.516 2.189 2.252 1.692
AP s bonne année et ne reflétera donc
Facteur d'actualisation 0,90 0,82 0,74 0,74 pas correctement le long terme.
Valeur actuelle des FCFE futurs 1.369 1.784 1.657 14.216

Ce FCFE terminal nous permet

Figure 26 : Projection et actualisation des free cash flows to equity futurs - i
Source : Julien Leclerc, 2024 par conséquent de compenser les

fluctuations futures pour livrer une valeur a long terme plus réaliste.

Afin de calculer ce FCFE résiduel, nous sommes partis d’un revenu s’¢levant a 50.235 millions
d’euros, ce dernier correspondant a la moyenne des CA des 6 derniéres années. En effet, au fil
de cette période, I’entreprise est aussi bien passée par des bons moments que des moins bons.
Une marge EBIT de 4,7% a été appliquée a ce CA afin de déterminer ’EBIT, cette derniére
¢tant trés légerement plus élevée que la médiane des 6 dernieéres années. Ensuite, comme
mentionné précédemment, un taux d’imposition de 25% a été utilisé afin de calculer le NOPAT.
Les Capex et D&A ont été calculés sur base d’une moyenne entre 2018 et 2023 de la variable
en pourcentage de revenus. Afin de calculer la variation du besoin en fonds de roulement, c’est
une médiane sur les 5 dernieres années qui a été appliquée tandis que pour I’emprunt net, c’est
une moyenne qui a été calculée entre 2018 et 2023. Il ne nous semble pas insensé que Renault
Group ait une variation du besoin en fonds de roulement qui impacte négativement la
production de free cash flow et qu’ils empruntent plus que ce qu’ils ne remboursent. Concernant
le colit de la dette, les moyennes du ratio « dettes financieres / CA » et « intéréts payés / dettes
financieres » ont été calculées pour les 6 derniéres années. Finalement, les intéréts minoritaires

sont relativement semblables a ceux de 2023 étant donné une situation plutdt similaire.

Comme taux de croissance a long terme, Suin (2022) mentionne de sélectionner 1’anticipation
d’inflation a long terme. Nous avons donc opté pour 1’objectif d’inflation de 2% de la Banque

Centrale Européenne (2024).
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2.3. Participation dans Nissan
Quand nous valorisons Renault Group, il est également important de prendre en compte la
participation de 16,19% du groupe frangais dans Nissan. Dans sa derni¢re présentation aux
analystes concernant les résultats du premier semestre parue le 25 juillet 2024, la société
frangaise mentionnait détenir 633.100.000 actions dans le constructeur automobile japonais.
L’action cotait a 486,20JPY le 31 juillet 2024. Si nous multiplions le nombre d’actions par le
cours de 1’action et appliquons le taux de conversion 1Yen = 0,0061€ (Taux de change du 31
juillet 2024), nous valorisons la participation de Renault Group dans Nissan a 1.877 millions

d’euros.

2.4. Valeur des fonds propres et de [’action
En additionnant les free cash flows futurs actualisés et la valeur de la participation de Renault
Group dans Nissan, nous obtenons une valeur des fonds propres de 20.904 millions d’euros. En
divisant ce montant par le nombre d’actions du groupe francais, a savoir 295.722.284, nous
obtenons une valeur par action de 70,69€. Nous aurions pu également partir du montant du free
cash flow to equity de 2026 afin de calculer la valeur terminale a 1’aide de la méthode de
Gordon. Si nous avions fait ¢a, nous aurions obtenu une valeur des fonds propres de 26.091
millions d’euros. A cela, nous aurions ajouté un discount de cyclicité équivalent a 15% ce qui
nous aurait donné une valeur par action de 74,69€. Cette valeur est relativement similaire a celle

obtenue précédemment.

3. Valorisation par la méthode des comparables

Au sein de cette partie, nous allons valoriser Renault Group a I’aide de la méthode des
comparables. Cette dernieére permet de valoriser une société a 1’aide d’autres entreprises cotées
en bourse ayant des caractéristiques similaires. Nous avons fait le choix de sélectionner des
multiples du prix étant donné que nous cherchons a déterminer directement la valeur des fonds

propres.

3.1. Sélection des entreprises comparables
Dans un marché fortement consolidé, il n’est pas évident de trouver des entreprises comparables
a Renault Group étant donné entre autres la petite taille du groupe comparée aux autres, une
grande portion du chiffre d’affaires réalisée en Europe ou encore des marges moins élevées par
rapport a la concurrence. Notre choix s’est donc porté sur les constructeurs automobiles
suivants : Volkswagen Group, Stellantis, Hyundai Motor Company, BMW Group et Mercedes-

Benz Group. Certaines des caractéristiques de ces derniéres peuvent étre retrouvées en Annexe
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30 afin d’éclairer notre choix. A noter également que les prévisions des multiples proviennent

de Bloomberg au 25 juin 2024.

3.2. Multiple P/E

P/ 2023 2024 2025 Nous pouvons retrouver les résultats de la
Volkswagen Group 3,71 3,73 3,45 : : :
e s e e valorisation par le multiple P/E sur la
Hyundai Motor Company 4,13 5,58 5,53 . . .
% e 570 5.38 5.36 Figure 27. Nous faisons le choix de baser
Mercedes-Benz Group 4,65 5,61 5,41
notre analyse sur les résultats des années
Percentile bas - 33,3% 3,71 3,80 3,71
ilotads 1 232 230 2024 et 2025 afin de nous concentrer sur
Percentile haut - 66,6% 4,65 5,58 5,41
Earnings (€M) 2.198 Yoad e les années a venir. Afin de déterminer
Valeur des fonds propres(€M) - 33,3% 8.153 11.375 13.185 notre valeur par action, nous prenons la
Valeur des fonds propres (€M) - médiane 9.078 16.105 19.052
Valeur des fonds propres (€M) - 66,6% 10.216 16.702 19.229 déCiSiOﬂ de faire la moyenne de la Valeur
Nombre d'actions 295.722.284 295.722.284 295.722.284 . y qe .
par action médiane de 2024 et 2025, ce qui
Valeur par action (€) - 33,3% 27,57 38,47 44,59 B
Valeur par action (€) - médiane 30,70 54,46 64,43 nous donne un résultat de 59,44€. Nous
Valeur par action (€) - 66,6% 34,55 56,48 65,02

Figure 27 : Détermination de la valeur par action via le multiple sélectionnons comme borne basse 38,47€

P/E - Source : Julien Leclerc, 2024 . .
correspondant a la valeur par action-

percentile 33,3% de 2024 et comme borne haute 65,02€ correspondant a la valeur par action-

percentile 66,6% de 2025.

3.3. Multiple P/Sales

p/sales 2023 2024 2025 Nous pouvons retrouver les résultats de la

Volkswagen Group 0,18 017 017 valorisation par le multiple P/Sales sur la
Stellantis 0,35 0,33 0,32
Hyundai Motor Company 0,25 0,36 0,34 . ARA
- oo o i Figure 28. Comme précédemment, nous
Mercedes-Benz Group 0,43 0,44 0,44 . . ;o7

faisons le choix de nous référer aux
Percentile bas - 33,3% 0,25 0,33 0,32
Médiane 0,35 0,36 0,32 résultats obtenus pour les années 2024 et
Percentile haut - 66,6% 0,41 0,36 0,35

2025. Nous calculons de nouveau la
Sales (€M) 52.376 53.519 56.453
Valeur des fonds propres(€M) - 33,3% 13.087 17.644 18.048 moyenne entre la Valeur par action
Valeur des fonds propres (€M) - médiane 18.332 19.267 19.194 L, . .
Valeur des fonds propres (€M) - 66,6% 21.462 19.267 19.756 médiane de 2024 et 2025, C€ qui nous
Nombre d'actions 295.722.284 295.722.284 295.722.284| donne une valeur de 65,03€. Nous optons
Valeur par action (€) - 33,3% 44,25 59,66 61,03 : _ :
Valeur par action (€) - médiane 61,99 65,15 64,91 pOllI' la Valeur par action percentlle
Valeur par action (€) - 66,6% 72,57 65,15 66,81

33,3% 2024 de 59,66€ comme borne

Figure 28 : Détermination de la valeur par action via le multiple
P/sales - Source : Julien Leclerc, 2024 basse et comme borne haute la valeur par

action de 66,81€ correspondant a la valeur par action-percentile 66,6% de 2025.
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Afin d’analyser la réputation du titre Renault Group sur les marchés financiers, nous avons

suivi la méthode proposée par LPE Research. Cette derniére a pour but d’expliquer une

potentielle prime ou décote d’une action. Sur la Figure 29, nous retrouvons les notes et

justifications obtenues pour chaque critére. La note finale obtenue est de 67/100 ce qui

correspond a une réputation convenable sur le marché. Il est important de mentionner que

certaines estimations et certains jugements ont ét¢€ réalisés lors de cette analyse ce qui peut faire

varier la note globale. Nous pouvons donc déterminer avec une grande confiance que la

réputation de Renault Group se situe entre le troisieéme et le cinquieme décile, c’est-a-dire entre

une réputation moyenne et grande.

Impact des opérations et des produits sur les personnes

Impact des opérations surles personnes (impact social)

Impact des produits/services sur les personnes (clients)
Reporting de l'impact environnemental et priorité

Priorité formelle & limpact environnemental

Reporting sur les indicateurs de performance environnementale
Impact des opérations et des produits sur l'environnement

Critére 1: Comportement du prix de l'action 12/20
Mouvements erratiques du cours de l'action Probabilité journaliere de 9,35% par rapport au CAC40 2/10
Ecart du cours de l'action parrapport a satendance Ecart type de 1,73% 10/10

Critére 2: Qualité de la structure de l'actionnariat 17/20

) . . X o . 50,62% du free-float au 23 juin 2024 est detenu par des investisseurs
Détention par des investisseurs institutionnels majeurs institutionnels, estimation : entre 19,4% et 23% sont majeurs 8/10
Fidélité des actionnaires Environ 3,65% des fonds vendent leurs actions chaque trimestre 9/10
Critére 3: Gouvernance etfocus surla création de valeur pour les actionnaires 9/20
Actionnaire de référence Etat frangais : 15,01% du capital et 22,45% des droits de vote 0/5
Structure du conseil d'administration (CA) 2/5
Actionnaires principauxdans le CA Non 0/2
Séparation des fonctions de CEQ et de Président du CA Oui 2/2
HiiliissRence s slifuliiain 43.7}A5r‘d‘indfapendAance en comptant les représentants des salaries et on
salariés actionnaires

Focus du CEO 0,61ans 2/5

Intensité des relations avec les investisseurs 5/5
Nb de jours paran consacrés parle CEQ auxinvestisseurs Estimation : plus de 20 jours 5/5
Nb de jours paran consacrés parle CFO auxinvestisseurs Estimation : entre 15 et 30 jours Bonus +1
Nb d'analystes couvrant la société 22 analystes Bonus +1

Critére 4 : Focus social et environnemental 12/20
Reporting de l'impact social et priorité 3/5

Priorité formelle & limpact social Jugement : priorité seconde proche d'une priorité premiére 2/3
Reporting sur les indicateurs de performance sociale Reporting annuel 1/2

Jugement :impact neutre
Jugement : impact positif

Priorité premiere
Plus d'une fois par an

4/5
172
3/3
5/5
3/3
2/2

0/5

Impact des opérations surl'environnement Impact négatif mais secteur en grand changement 0/2
Impact des produits/services surl'environnement Impact négatif mais secteur en grand changement 0/3
Critére 5: Communication et cohérence 17/20
Qualité de la communication 10/10
Communication surle business model Jugement : trés bonne 2/2
Communication de la stratégie Jugement : trés bonne 2/2
Communication de l'allocation du capital Jugement : trés bonne 2/2
Communication des résultats et des performances Jugement : trés bonne 2/2
Cohérence de lacommunication Jugement : trés bonne 2/2
Cohérence 4/5
Cohérence de la stratégie Jugement : trés bonne 2/2
Cohérence du reporting Jugement : trés bonne 2/2
Cohérence comptable Parfois des retraitements et des ajustements 0/1
QOrientation Reésultats supérieurs aux prévisions ces 3 derniéres années 3/5
67/100

Figure 29 : Stock reputation selon la méthode proposée par LPE Research - Source : Julien Leclerc, 2024
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5. Détermination du prix cible

Nous jugeons la méthode de valorisation DCF plus pertinente que la méthode des comparables.
En effet, nous avions déja premi¢rement mentionné le fait qu’il n’était pas évident de déterminer
un échantillon de constructeurs automobiles similaires @ Renault Group. Deuxi¢émement,
Besson (2024) mentionne une moyenne des multiples de prix des constructeurs automobiles se
trouvant a I’heure actuelle dans le bas de la fourchette sur le long terme comme nous pouvons
par exemple constater en Annexe 31 pour le multiple P/E. Ceci s’explique par une bonne
performance opérationnelle depuis 2-3 ans tandis que les prix des actions automobiles
européennes restent dévalués depuis 1’affaire « Dieselgate » de Volkswagen en 2015. Tout ceci
nous pousse donc a accorder un poids de 80% a la moyenne de nos deux prix obtenus via la
méthode DCF et un poids de 20% a la moyenne des deux prix obtenus grace a la méthode des
comparables. Ceci nous donne donc un prix de 70,60€.

A ce prix, nous avons décidé d’appliquer un holding discount de 15%. En eftet, au fil de ces
derniéres années, les marchés ont peiné a estimer la juste valeur du groupe francais, ce dernier
étant composé d’une activité automobile, bancaire ainsi qu’une présence au capital de Nissan.
Ceci a donc poussé les analystes a appliquer un holding discount important. Cette structure
complexe a ¢ét¢ un peu simplifiée récemment avec une réduction de la participation du
constructeur automobile francais dans Nissan, ce qui a permis de libérer un peu de valeur.
(Reuters, 2023). Dans un rapport datant du 9 avril 2024, les analystes de chez Barclays affectent
toujours un holding discount de 25% sur le résultat de leur valorisation. Nous avons cependant
pris la décision d’en appliquer un de 15% au résultat de notre valorisation, ce dernier devant
refléter une structure toujours complexe ainsi qu’une activité de financement des ventes qui

apporte un risque crédit supplémentaire. Notre prix cible final s’établit donc a 60€.

6. Scénarios alternatifs
Afin de délimiter notre prix cible dans un intervalle, nous allons développer un scénario

haussier et un scénario baissier par rapport a notre scénario central développé auparavant.

6.1. Scénario baissier
Dans ce scénario, les mesures protectionnistes prises par I’Europe afin de défendre son industrie
automobile par rapport aux constructeurs de véhicules électriques chinois ne sont pas assez
fortes. En effet, les acteurs chinois parviennent a installer de plus en plus de sites de production
en Europe afin de contourner les tarifs douaniers. Ceci impacte donc les ventes du groupe pour
les années 2025 et 2026. Les croissances de véhicules vendus deviennent respectivement de

1,7% pour les 2 années. De plus, le constructeur automobile francais décide de diminuer les
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prix de vente de ses mod¢les afin de tenter de rivaliser avec ceux de ses concurrents chinois. Le
chiffre d’affaires automobile par véhicule vendu diminue donc de 1% pour 2025 ainsi que de
2% en 2026. En raison d’une activité automobile beaucoup moins vigoureuse, les actifs
productifs moyens connaissent également une croissance moins importante, a savoir de 1% en
2025 et 2026. Le constructeur automobile tricolore se retrouve donc a devoir augmenter ses
dépenses en recherche et développement afin de rattraper son retard par rapport aux
constructeurs automobiles de I’Empire du Milieu. Pour 2025 et 2026, ces derniers s’établissent
donc a 4,6% du chiffre d’affaires total. Concernant la valeur terminale, la marge EBIT est
¢établie a 4,3% afin de refléter des colits un peu plus élevés pour lutter contre cette industrie
chinoise. Finalement, le taux de croissance a long terme est diminué de 0,25% et est donc fixé
a 1,75% afin de refléter une industrie ou la concurrence va encore s’intensifier. Face a ce

scénario, nous obtenons donc un prix cible final de 48€.

6.2. Scenario haussier
Dans ce scénario, les mesures protectionnistes prises par 1I’Europe a 1’égard des constructeurs
automobiles chinois sont efficaces pour 1’industrie européenne. Renault Group continue a tirer
son ¢pingle du jeu grace a sa stratégie et sa nouvelle organisation en différentes entités. Son
entité électrique Ampere commence a devenir une référence en Europe par rapport a son état
d’avancement et ses différents partenariats. Tout ceci permet donc au groupe tricolore de voir
son nombre de véhicules vendus progresser de 4% en 2025 et de 4,2% en 2026. Sa stratégie
ciblée sur la valeur lui permet également de dégager un revenu par véhicule vendu plus
important en 2025 et 2026, représentant ainsi une croissance de 2,5% en 2025 et de 2,7% en
2026. Etant donné une activité automobile en bonne santé, les actifs productifs moyens
connaissent également une hausse de 4,5% pour les 2 années. Renault Group continue
¢galement sa stratégie de réduction de colits notamment en diminuant ses colts des biens
vendus a 78% et 77,5% du chiffre d’affaires total pour 2025 et 2026 respectivement. Etant
donné la bonne visibilité dont I’acteur frangais dispose, il est également en capacité de réduire
ses frais généraux et commerciaux notamment en diminuant ses frais de marketing. Ces derniers
s’établissent donc a 8,5% du revenu total en 2025 et 2026. Concernant la valeur terminale, la
marge EBIT est augmentée a 5% pour refléter une stratégie de réduction des colits qui a porté
ses fruits. De plus, le taux de croissance a long terme est ajusté a 2,25% afin de traduire une
attente de croissance un peu plus importante que dans le scénario central reflétant le bon
positionnement dont dispose le constructeur automobile frangais au sein de I’industrie. Tout

ceci nous mene donc a un prix cible final s’établissant a 72,18€.
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CONCLUSION

Au sein de ce mémoire, nous avons procédé a I’analyse fondamentale du constructeur
automobile frangais Renault Group. Nous avons tout d’abord commencé par nous intéresser a
I’analyse stratégique, ce qui nous a permis d’effectuer une analyse SWOT afin de comprendre
quelles étaient les forces et les faiblesses de I’entreprise ainsi que les opportunités et les menaces
externes qu’elle pourrait rencontrer. Cette analyse stratégique nous a également aidé a saisir
quels ¢étaient les facteurs de croissance et de profit de la société. Ensuite, nous avons procédé a
une analyse financiére du constructeur automobile afin d’étudier la santé financiere du groupe
automobile a travers 1’évolution de ses 3 états financiers depuis 2018, a savoir le compte de
résultat, le bilan ainsi que le cash-flow. Finalement, la derniére étape a ét¢ de formuler des
projections pour le futur afin de mener a bien notre valorisation a 1’aide de la méthode des flux

de trésorerie actualisés ainsi que de 1’approche par les comparables.

Suite a toute cette analyse, notre recommandation finale, a la date du 31 juillet 2024, est a
I’achat avec un prix cible de 60€, soit un potentiel de gain de 33,8% (prix de cloture de 44,84€
le 31 juillet 2024). Un intervalle de prix cible a également été ¢laboré a I’aide d’un scénario
baissier et d’un scénario haussier. Notre objectif de cours bas s’établit donc a 48€, ce qui
représente un bénéfice potentiel de 7%, et celui de cours haut & 72,18€, ce qui donne un gain

possible de 61%.

Il est finalement important de mentionner que de nombreuses hypothéses ont été¢ formulées au
sein de ce mémoire a 1’aide des informations disponibles au moment de son écriture. Ceci
signifie donc que les événements futurs internes et externes au constructeur automobile frangais
Renault Group pourraient venir grandement influencer les résultats obtenus. Cependant, cette
analyse doit permettre de comprendre les facteurs pouvant venir modifier les prévisions

établies.
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ANNEXES

Annexe 1 : Nombre de véhicules vendus par marque (Renault Group, 2024)

2023 2022 A
% Nombre % Nombre %
Renault 69,3% 1.548.748 69,0% 1.415.646 9,4%
Dacia 29,5% 658.321 28,0% 573.837 14,7%
Renault Korea Motors 1,0% 21.980 2,5% 51.083 -57,0%
Alpine 0,2% 4.328 0,2% 3.546 22,1%
EVEASY 0,1% 1.963 0,3% 6.987 -71,9%
Mobilize 0,0% 5 0,0% 75 -93,3%
TOTAL 100% 2.235.345 100% 2.051.174 9,0%
Annexe 2 : Nombre de véhicules vendus par type de véhicule (Renault Group 2024)
2023 2022 A
% Nombre % Nombre %
Véhicules particuliers 82,2% 1.837.751 83,8% 1.719.735 6,9%
Véhicules utilitaires 17,8% 397.594 16,2% 331.439 20,0%
TOTAL 100% 2.235.345 100% 2.051.174 9,0%

Annexe 3 : Segments de présence de Renault Group (Julien Leclerc, 2024)

Segment Correspondance Exemples
Segment A Mini citadines Renault Twingo
- Renault Clio, Dacia
Segment B Citadines polyvalentes )
Spring
Berlines compactes, majorité Renault Mégane,
SegmentC des SUV, breaks, coupés, Renault Arkana, Renault
monospaces Scénic
. . Renault Talisman,
SegmentD Berlines familiales
Renault Espace
SegmentS Coupés sportifs Alpine A110
SegmentLCV| Véhicules utilitaires légers RenaultKangoo Van
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Annexe 4 : Partenaires de Renault Group (Renault Group, 2024)

Un écosysteme de partenaires
pour accélérer la croissance du Groupe
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Annexe 5 : Pénétration trimestrielle des marques de véhicules 100% électriques chinoises en Europe
(Kepler Cheuvreux, 2024)
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Annexe 6 : Part actuelle de la production / capacité mondiale par pays (Kepler Cheuvreux, 2024)
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Annexe 7 : Chaine d’approvisionnement des véhicules 100% électriques (Kepler Cheuvreux, 2024)
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Annexe 8 : Rémunération maximale du CEO de Renault Group par rapport au panel de 13 concurrents

(Renault Group, 2024)
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Annexe 9 : Rémunération variable CEO : Criteéres financiers au titre de I’exercice 2024 (Renault Group,

2024)

Marge Opérationnelle Groupe
(MOP Groupe)

Free Cash Flow
(FCF)

Rentabilité des capitaux Colts Fixes
investis (ROCE) (CF)

Objectifs Lamarge opérationnelle est Un niveau solide Le ROCE mesure la Cetindicateur permet le
I'indicateur clé de larentabilité de  de flux de trésorerie rentabilité des capitaux suivide la maitrise des
la Société. disponibles (free cash flow) investis. co0ts fixes du Groupe.

démontre le suivid'une llestlerefletdela
discipline financiére stricte  créationde valeur.
auseinde la Société,
permettant le financement
delacroissanceetla
possibilité de verser des
dividendes.
Pondération (en % de 33,75 % au maximum 33,75 % au maximum 33,75 % au maximum 33,75 % au maximum.

la rémunération fixe)

Tauxde versement

o 0% silamarge opérationnelle
estinférieure ou égale
alaborne seuil

« 18% sila marge opérationnelle
est égale & laborne supérieure

e 33,75%silamarge
opérationnelle est égale ou
supérieure
& la borne maximum

Interpolation linéaire entre les
bornes.

Interpolation linéaire entre les

0% sile FCFestinférieuroue 0% sile ROCE est .

égal & la borne sevil

18 % sile FCF est égal

& la borne supérieure

33,75 % sile FCF est égal ou

supérieure
& la borne maximum

bornes.

0% siles coiUts fixes

inférieur ou égalala sont supérieurs ou

borne seuil égaux & la borne sevil

e 18%sile ROCE * 18 % siles colts fixes
est égalalaborne sont égaux a laborne
supérieure supérieure

e 3375%sileROCEest o 33,75% silescolts fixes
égalou supérieurala sont égaux ou
borne maximum inférieurs & laborne

maximum

Interpolation linéaire
entre les bornes. Interpolation linéaire

entre les bornes.

Annexe 10 : Rémunération variable CEO : Critéres stratégiques et de développement durable au titre de
I’exercice 2024 (Renault Group, 2024)

Stratégie

Développement durable

Satisfaction client /Qualité

Objectif

La réussite du plan stratégique
Renaulution est prioritaire pour la
pérennité du Groupe.

Cecritére estrenforcé. llvise a
prendre en compte les intéréts des
parties prenantes, contribuant ainsi &
une performance pérenne de
I'entreprise.

La qualité des produits et la
satisfaction des clients sont
des contributeurs directs de la
performance du Groupe.

Pondération (en % de la
rémunération fixe)

15 % & I'objectif et au maximum

60% & |'objectif et au maximum

15 % & I'objectif et au maximum

Indi, 161 bl

b |

« Santé et sécurité : objectif d'un taux

de fréquence d’'accidents du travail
comportant des jours d'arréts
(FR2) &1,4 % en 2024 (15 %)

« Développementde I'Université

« ReKnow » : objectif de plus de
5000 personnes formées en 2024
(15 %)

¢ Nombred'incidents:

réalisation de I'objectif
annuel exprimé en nombre de
cas pour mille (K°/°°) (7,5 %)

« Niveau de satisfactiondes

clients, mesuré parle “Dealer
E-réputation” ou réputation
numérique des
concessionnaires (7,5 %)

Indicateurs qualitatifs

« Assurer la montée en puissance
d'Ampere (5 %)

« Lancements réussis des
véhicules Rafale, Scenic, Renault
5, Duster, Master A290 (5 %)

« Flexis:nominationde I'équipe
dirigeante et organisation
opérationnelle (5 %)

* Activité d'économie circulaire : mise

en ceuvre d'un partenariat
stratégique pour The Future Is
Neutral (TFIN) (30%)
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Annexe 11 : Rémunération a long terme CEO : Critéres de performance du plan 2024 d’actions de

performance (Renault Group, 2024)

Rendement total Position nette financiére La progressiondurevenunet Réductionde gazd effet de
pour les actionnaires (Total de I'Automobile par voiture serre
Shareholder Return - TSR)

Objectif LeTSRestlecriteredemarché  Cetindicateur est un critére Ce critére est un indi Cetindi estune
quirefiéte alafoisles d'éval 1 et de pilotage de clé de la capacité du combinaison & parts égales
variations du prix des actions I'équilibre financier de I'entreprise, Groupe & améliorer sa d'une part des scopes letll
et les dividendes versés. Le de sa capacité & rembourser sa rentabilité. (activités industrielles) et
TSRrelatif refléte la valeur dette et & investir pour le futur. d‘autre part du scope Il
fournie aux actionnaires, par (émissions & usage des
rapport & la valeur créée par véhicules).
des placements alternatifs
auxquels ils ont accés.

Le niveau de TSR est calculé
par rapport & unindice de
référence, qui estla somme de
la moyenne du TSRdes
résultats de I'indice Euro Stoxx
Auto & Parts et de la moyenne
du TSR des résultats de
Iindice Euro Stoxx ex
Financials (les deux étant
également pondérés).

Pondération 256% 25% 25% 25%

(en % d'octroi)

Tauxde e 0%sile TSRestinférieur & e 09%silaposition nette financiére e 09%silaprogression est e 0%siles valeurs d'émissions

versement l'indice de référence de I'Automobile est inférieure ou inférieure ou égale ala sont supérieures ou égales &

e 17,5%sile TSRestégala égale & la borne sevil borne sevil la borne sevil
Iindice de référence e 17,5%silaposition nettefinanciére e 17,5 % sila progression e 175%siles valeurs
o 25%sile TSR est égal ou de I'Automobile est égale & la borne est égale alaborne d'émissions sont égales & la
supérieur & l'indice de supérieure supérieure borne supérieure
référence +10 % e 25%sila position nette e 25%silaprogression est e 25%siles valeurs d’émissions
| Iation linéaire sile TSR financiére de I'Automobile est égale ou supérieure ala sont égales ouinférieures ala
nterpolation linéaire sile égale ou supérieure & la borne borne maximum borne maximum
est entre I'indice de référence madmum

etl'indice de référence +10 %.
Interpolation linéaire
entre les bornes.

Interpolation linéaire entre
lesbornes.

Annexe 12 : Matrice de double matérialité (Renault Group, 2024)

Augmenter la sécurité des passagers
etdes usagers de laroute

C.Trés forte

S'assurer du respect des droits @
humains et du travail dans I'intégralité
de la chaine d'approvisionnement

Favoriser le développement des

Contribuer & la transformation @

de

Interpolation linéaire entre les
bornes.

Influence sur I'opinion ou le comportement des parties prenantes
B.Forte

territoires sur lesquels I'entreprise opére dela mobilité urbaine
[ ]
Limiter I'impact sur les ressources S'assurer de la conformité @
° portk:'ulléronnntb WT" L) de I'entreprise de maniére

Réduire I'impact sur la biodiversité ® o économie circulaire proactive
§ detout le cycle de vie du véhicule S'GesUrac de oo ey des
° I'inclusion de tous au valeurs éthiques
§ seinde |'entreprise
<

1.Moyen 2.Haut 3.Trés haut

Impact sur la performance durable de I'entreprise
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Annexe 13 : Empreinte carbone 2023 (Renault Group, 2024)

Empreinte Carbone 2023

0,1%
0,2% Déplocements des salariés
Distnbution

,8%

Matiéres et Biens

1,7%

Usines & Logistique

41,2

75,3 % teqCO,/véh. 2  109%

Jsoge Corburants

et életricite (Usage)

Annexe 14 : Notations extra-financieres Renault Group (Renault Group, 2024)

;}‘CDP w MOODY,S SUSTAINALYTICS M S C I 5

..
. i CORPORATE

Agences et €COVAAIS  EURONEXT anawvTics IS SOREORATE
Evaluations et Climat: A- 73100 Listé dansl'indice 72 C+Primestaus 22,3Mediumrisk BBB
notations extra- : . CAC40ESG

(derniére notation, (dansletop1% des (lamoyenne du
financiéres 2023 :

parue en Février constructeurs secteur est 45)

2023) automobilesles

mieux notés)

Annexe 15 : Activité de financement des ventes Renault Group (Renault Group)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nouveaux dossiers Financements (en milliers) 1.799 1.798 1.520 1.416 1.195 1.274
Nouveaux financements (€Md) 20,9 214 17,8 17,8 18,0 21,0

Actifs productifs moyens (€Md) 444 47,4 46,9 44,8 447 51,2

Taux d'intervention 40,7% 42,2% 45,3% 46,0% 44,8% 43,4%
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Annexe 16 : Projection du nombre de véhicules vendus par marque au sein de Renault Group et du chiffre
d’affaires de I’activité automobile par véhicule vendu (Julien Leclerc, 2024)

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Nombre de véhicules vendus (unités) 2.696.401 2.051.174  2.235.345 | 2.281.665 2.357.476 2.428.301
Croissance -23,9% 9,0% 2,1% 3,3% 3,0%
Renault 1.693.609 1.415.646 1.548.748 1.582.820 1.622.391 1.654.839
Croissance -16,4% 9,4% 2,2% 2,5% 2,0%
RKM 57.480 51.083 21.980 10.990 11.540 12.116
Croissance -11,1% -57,0% -50,0% 5,0% 5,0%
Dacia 922.486 573.837 658.321 681.362 715.430 751.202
Croissance -37,8% 14,7% 3,5% 5,0% 5,0%
Alpine 2.659 3.546 4.328 6.492 8.115 10.144
Croissance 33,4% 22,1% 50% 25% 25%
Jinbei Huasong 15.999 0 0 0 0 0
Croissance -100,0% 0,0%
Eveasy 4.168 6.987 1.963 0 0 0
Croissance 67,6% -71,9% -100,0%
Mobilize 0 75 5 0 0 0
Croissance -93,3% -100,0%
CA Automobile par véhicule vendu (€) 16.041 21.023 21.540 21.540 22.014 22.498
Croissance 31,1% 2,5% 0,0% 2,2% 2,2%
Annexe 17 : Projection du chiffre d’affaires global et par activité (Julien Leclerc, 2024)
€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Chiffre d'affaires 57.419 55.537 43.474 46.213 46.391 52.376 53.519 56.453 59.385
Croissance -3,3% -21,7% 6,3% 0,4% 12,9% 2,2% 5,5% 52%
Automobile 54.211 52132 40317 43.254 43.121 48.150 49.148 51.898 54.633
Croissance -3,8% -22,7% 7,3% -0,3% 11,7% 2,1% 5,6% 53%
Financement des ventes 3.208 3.405 3.138 2935 3.235 4.181 4.311 4.475 4.645
Croissance 6,1% -7,8% -6,5% 10,2% 29,2% 3,1% 3,8% 3,8%
Services de Mobilité 19 24 35 45 60 80 107
Croissance 26,3% 45,8% 28,6% 33,6% 33,6% 33,6%

Annexe 18 : Projection des actifs productifs moyens (APM) et du ratio revenu du financement des ventes
/ APM (Julien Leclerc, 2024)

€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

APM 44.400 47.400 46.900 44.800 44.700 51.200 52.792 54.798 56.880
Croissance 6,8% -1,1% -4,5% -0,2% 14,5% 3,1% 3,8% 3,8%
CA Financement des ventes / APM 7,2% 7,2% 6,7% 6,6% 7,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%




Annexe 19 : Projection du cotit des biens vendus (Julien Leclerc, 2024)

52

€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
COGS -45.417 -44.665 -36.257 -37.526 -37.145 -41.414 -42.280 -44.428 -46.558
% CA Total 79,1% 80,4% 83,4% 81,2% 80,1% 79,1% 79,0% 78,7% 78,4%

Annexe 20 : Projection des frais R&D et des frais généraux et commerciaux (Julien Leclerc, 2024)

€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Frais R&D -2.598 -2.658 -2.569 -2.365 -2.125 -2.144 -2.248 -2.427 -2.554
% CA Total 4,5% 4,8% 5,9% 51% 4,6% 4,1% 4,2% 4,3% 4,3%
Frais généraux et commerciaux -5.792 -5.552 -4.985 -4.659 -4.526 -4.701 -4.817 -5.081 -5.345
% CA Total 10,1% 10,0% 11,5% 10,1% 9,8% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Annexe 21 : Projection des dépenses en capital (CAPEX) (Julien Leclerc, 2024)
€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
CAPEX 4.407 5.022 4.208 3.001 2.640 2.950 3.051 3.218 3.385
% CA Total 7,7% 9,0% 9,7% 6,5% 5,7% 5,6% 5,7% 5,7% 5,7%
Annexe 22 : Projection des dépréciations et amortissements (Julien Leclerc, 2024)
€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
D&A 3.245 3.809 4.750 4.043 3.532 3.188 2.961 3.056 3.001
J.P. Morgan 3.000 3.000
Kepler Cheuvreux 2.900 3.100
Zonebourse 2.982 3.067 3.001
Annexe 23 : Projection du besoin en fonds de roulement (Julien Leclerc, 2024)
€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Autres actifs non courants 1.485 1.224 956 966 938 784 801 845 889
Stocks 5.879 5.780 5.640 4.792 5.213 4.924 5.472 5.750 6.026
Créances de Financement des ventes 42.067 45.374 40.820 39.498 44.247 49.615 50.698 53.477 56.255
Créances sur la clientéle 1.399 1.258 910 788 998 825 842 889 936
Créances d'impéts courants 111 86 153 128 154 224 229 241 254
Autres actifs courants 3.779 4.082 3.874 3.688 4.097 4.822 4.927 5497, 5.467
Autres passifs non courants 1.572 1.734 1.685 1.457 1.372 942 963 1.015 1.068
Dettes de Financement des ventes 44.495 47.465 47.547 45.123 48.999 54.095 55.709 58.763 61.815
Fournisseurs 9.505 9.582 8.277 7.975 8.405 7.965 8.132 8.545 8.954
Dettes d'impéts courants 289 223 221 266 312 359 367 387 407
Autres passifs courants 9.928 10.801 9.642 8.493 8.698 9.704 9.916 10.459 11.003
Besoin en fonds de roulement -11.069 -12.001 -15.019 -13.454 -12.139 -11.871 -12.116 -12.769 -13.421




Annexe 24 : Projection des autres actifs non courants (Julien Leclerc, 2024)
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€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Autres actifs non courants 1.485 1.224 956 966 938 784 801 845 889
% CA total 2,59% 2,20% 2,20% 2,09% 2,02% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
A . . . ’1r . . .
Annexe 25 : Projection de certains éléments de I’actif courant (Julien Leclerc, 2024)
€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Stocks 5.879 5.780 5.640 4.792 5:213 4.924 5.472 5.750 6.026
DIO 47,2 47,2 56,8 46,6 51,2 43,4 47,2 47,2 47,2
Créances de Financement des ventes 42.067 45.374 40.820 39.498 44.247 49.615 50.698 53.477 56.255
DSO 2674 298,2 342,7 312,0 3481 345,8 345,8 345,8 345,8
Créances clients de |I’Automobile 1.399 1.258 910 788 998 825 842 889 936
DSO 94 88 8,2 6,6 8,4 6,3 6,3 6,3 6,3
Créances d'impéts courants 111 86 153 128 154 224 229 241 254
% CA total 0,19% 0,15% 0,35% 0,28% 0,33% 0,43% 0,43% 0,43% 0,43%
Autres actifs courants 3.779 4.082 3.874 3.688 4.097 4.822 4.927 5.197 5.467
% CA total 6,58% 7,35% 8,91% 7,98% 8,83% 9,21% 9,21% 9,21% 9,21%
Annexe 26 : Projection des autres passifs non courants (Julien Leclerc, 2024)
€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Autres passifs non courants 1.572 1.734 1.685 1.457 1.372 942 963 1.015 1.068
% CA total 2,74% 3,12% 3,88% 3,15% 2,96% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80%
Annexe 27 : Projection de certains éléments du passif courant (Julien Leclerc, 2024)
€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Dettes de Financement des ventes 44.495 47.465 47.547 45.123 48.999 54.095 55.709 58.763 61.815
Dettes / Créances 105,8% 104,6% 116,5% 114,2% 110,7% 109,0% 109,9% 109,9% 109,9%
Fournisseurs 9.505 9.582 8.277 7.975 8.405 7.965 8.132 8.545 8.954
DPO 76,4 78,3 83,3 77,6 82,6 70,2 70,2 70,2 70,2
Dettes d’impéts courants 289 223 221 266 312 359 367 387 407
% CA total 0,50% 0,40% 0,51% 0,58% 0,67% 0,69% 0,69% 0,69% 0,69%
Autres passifs courants 9.928 10.801 9.642 8.493 8.698 9.704 9.916 10.459 11.003
% CA total 17,29% 19,45% 22,18% 18,38% 18,75% 18,53% 18,53% 18,53% 18,53%
. . . . 5 . ey . .
Annexe 28 : Projection de I’emprunt net de I’activité automobile (Julien Leclerc, 2024)
Y 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
d’emprunts obligataires de I’ 1.895 1.557 1.000 2.241 2.062 0
Remboursement d’emprunts obligataires de I’Automobile -1.455 -574 -590 -829 -240 -1.170
Augmentation (diminution) nette des autres passifs financiers de I’Automobile -242 -59 5.250 -1.922 -2.575 -1.571
Variation nette des passifs financiers de ’Automobile 198 924 5.660 -510 -753 -2.741 -1.053 -1.053 -1.053
Solde trésorerie et équivalents de trésorerie 14.777 14.982 21.697 21.928 21.774 20.677




Annexe 29 : Projection du cotit de la dette de I’activité automobile (Julien Leclerc, 2024)
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€M 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Passifs financiers courants et non courants 9.539 11.802 17.666 16.567 15.036 11.964 10.911 9.857 8.804
Colt de I'endettement financier brut -373 -386 -355 -381 -349 -326 -297 -269 -240
Intéréts / Dettes 3,9% 3,3% 2,0% 2,3% 2,3% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
T . N .
Annexe 30 : Caractéristiques des entreprises comparables a Renault Group (Julien Leclerc, 2024)
Origine Market Cap (€ Md) CA (€Md) % CA en Europe CA Auto (€Md) Nombre de vendus CA par véhicule (€) Marge d'exp i des ventes ?
Renault Group France 13,50 52,38 78,5% 48,15 2.235.345 21.540 7.9% oul
gen Group g 55,13 322,28 58,3% 268,16 9.362.000 28.643 7,0% oul
Stellantis Italie, France, USA 68,62 189,54 35,1% 183,23 6.393.000 28.661 12,8% oul
Hyundai Motor Company |  Corée du Sud 41,59 108,74 14,6% 86,20 4.216.680 20.443 9,3% oul
BMW Group Allemagne 54,79 155,50 37,7% 132,28 2.554.183 51.790 11,9% oul
Mercedes-Benz Group Allemagne 63,92 153,22 40,4% 133,04 2.491.600 53.395 12,8% oul

Annexe 31 : Evolution du P/E moyen du secteur automobile européen (Kepler Cheuvreux, 2024)
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