
Exercices à préparer pour le cours n°6

Contexte : exercices datant de 2016 avant le référendum sur le Brexit

• Le GBPEUR cote 1,2738 / 1,2740 Quelle est la devise de base ? Quelle est la devise 

de prix ? Si vous voulez vendre 1M€, quel est le cours utilisé ? Combien de sterlings 

obtenez vous ?

• Le LIBOR GBP 1Y cote 1% ; l'EURIBOR 1Y cote -0,02% : Quelle est la cotation du 

forward 1Y du GBPEUR, en fourchette ?

• Votre trésorerie est longue GBP et short EUR sur 1 mois, votre besoin de 10M€ est 

largement couvert par £15M. L'EURGBP spot cote 0,7860 / 0,7862 ; Les points de 

forward 1 mois cote 6.56 / 6.70 ; Vous swapez, quels sont les flux ?

Pratique du marché : spot & forward sont calculés à partir du même spot. Le 

spot et les points de forward utilisés dépendent du sens de l’opération en spot 

& forward.

• Vous pensez que le Royaume Uni va sortir de l'Union Européenne suite au 

référendum du 23 Juin 2016. Quel serait selon vous l'impact sur le GBP ? Quelle 

option allez vous utiliser ? Donnez un exemple d'achat d'option et un exemple de 

vente.
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Correc�on des exercices à préparer pour le cours n°6

1) GBP = base ; EUR = prix

Comme le GBP est la base, si je veux vendre l'EUR, j'achète le GBP (sur le ask)

Vérifica�on

1 000 000 €       1,2738 £785 052,60

1 000 000 €       1,2740 £784 929,36

Comme "la fourche=e est contre moi", je sais que la bonne cote est celle qui rapporte le moins de sterlings…

2) Calcul du forward

forward = spot * (1+(taux interet devise de prix)*nb jours / base devise de prix)) / (1+(taux interet devise de base)*nb jours / base devise de base))

=1,2738*(1+(-0,02%*365/360))/(1+(1%*365/365)) =1,274*(1+(-0,02%*365/360))/(1+(1%*365/365))

1,2609 1,2611

3) Je vend le GBP au comptant, j'achète l'euro (sur le ask). A terme je rachète le GBP et je vend l'euro (sur le bid des points, MAIS en u�lisant le même spot)

au comptant 10 000 000 € 0,786200 -£7 862 000,00

à terme 10 000 000 €- 0,786856 £7 868 560,00

-  €                £6 560,00

4) Brexit => bear GBP bull EUR

J'achète un put GBPEUR Je vend un call GBPEUR

J'achète un call EURGBP Je vend un put EURGBP
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Correc�on de l’exercice du cours n°5

Décomposer le 
raisonnement : 

1) je suis acheteur de KRW au 
comptant pour mon 
inves�ssement.

2) donc je vend l’euro au 
comptant

3) donc j’achète l’euro à 
terme.

La solu�on 2 coût moins cher, 
l’emprunt en euro + le swap 
coute moins cher qu’un 
emprunt en KRW car la 
banque prend plus de marge 
dessus.

Solu�on 1 : J'emprunte le KRW

Montant de l'inves�ssement en EUR 10 000 000 €             

spot EURKRW 1210,0000

Montant de l'inves�ssement en KRW ₩12 100 000 000,00

taux de l'emprunt en KRW 4,00%

formule de calcul FV=PV*(1+r)^n

montant à rembourser en KRW au terme des 5 ans ₩14 721 500 119,04

coût de l'emprunt KRW ₩2 621 500 119,04

Points de terme EURKRW 12 600

terme EURKRW 1336,0000

coût de l'emprunt KRW en EUR 1 962 201 €                

Solu�on 2 : J'emprunte des EUR et je swap contre KRW

Montant de l'inves�ssement en EUR 10 000 000 €             

taux d'emprunt en euro = IRS + marge 1,50%

montant à rembourser en EUR au terme des 5 ans 10 772 840 €             

spot EURKRW 1210,0000

Montant de l'inves�ssement en KRW ₩12 100 000 000,00

terme EURKRW 1336,0000

KRW payés à terme ₩13 360 000 000,00

coût du swap KRW ₩1 260 000 000,00

coût du swap KRW en EUR 943 114 €                   

coût total swap KRW + emprunt EUR 1 715 954 €                

différence entre solu�on 1 et solu�on 2 246 247 €                   
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Complément concernant les op�ons

• Un tunnel consiste, si vous êtes long devise, donc short euro, à vous protégez contre la 
hausse de l’euro (comme dans le cas précédent), vous allez donc acheter le call euro. La vente 
du put vient réduire le cout mais prive d’une par�e de la baisse de l’euro.

• En résumé, si short euro, tunnel = long call euro + short put euro

• Dans le cas inverse, short devise (cas d’un importateur français de produits vendus en 
dollars), vous êtes long euro. Pour vous protégez contre la baisse, vous allez achetez un put, 
et vendre un call pour réduire le cout dans la logique du tunnel.

• En résumé, si long euro, tunnel = long put euro   ( + short call euro  pour réduire le cout)

• Maintenant comparons avec le cas d’une spécula�on à la baisse du sterling, donc long euro. 
J’achète le call euro, et je vend le put.

• Remarquez que c’est similaire à ce qui est fait pour couvrir une posi�on short euro, sauf que 
là je n’ai pas la posi�on préexistante sur le sous jacent.

• En conséquent, un tunnel n’existe que lorsque vous avez la posi�on sous jacente inverse.

• La posi�on long call euro + short put euro est une posi�on longue synthé�que qui vient 
couvrir votre short euro.

• La posi�on long put euro + short call euro est une posi�on short synthé�que qui vient 
couvrir votre long euro.
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Chapitre 7 : risque 
de change bilanciel

• Le risque de change bilanciel désigne un 
risqué né d’une exposi�on en devise au bilan 
d’une société, au l’ac�f ou bien au passif.

• Le seul hedge étant une exposi�on en sens 
inverse, la couverture peut être bilancielle 
elle-même ou bien financière.
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« La vola�lité des devises émergentes rend nécessaire la couverture des 
risques de change », LES ECHOS, NESSIM AIT-KACIMI, 30/09/2013, extrait 1/4

• La poli�que de couverture de change est coûteuse et souvent complexe, mais indispensable. 
Adidas, Ryanair, Vallourec... « les profit warnings » se mul�plient à cause des varia�ons de 
change.

• Vallourec pénalisé par la chute du real brésilien : Le spécialiste des tubes en acier a perdu 
8,2 % en Bourse, vendredi, après avoir annoncé que l'affaiblissement du real aurait un impact 
néga�f sur ses comptes du second semestre. Vallourec, qui dé�ent deux usines au Brésil, a 
pour stratégie de couvrir ses ventes à l'exporta�on afin de protéger sa marge 
d'exploita�on : aussi dès une commande passée, le groupe se couvre systéma�quement 
contre les évolu�ons de change afin de sécuriser les rece2es à venir. Il ne protège toutefois 
pas ses comptes contre les varia�ons des monnaies lors de la conversion des résultats de 
ses filiales : c'est cet « effet conversion » de ses filiales brésiliennes qui pénalisera les 
résultats des six derniers mois de 2013. Vallourec a aussi annoncé que ses ventes au Brésil 
seraient pénalisées par un décalage des commandes de Petrobras, la compagnie pétrolière 
na�onale : celle-ci a décidé de donner la priorité à la généra�on de cash, et de reporter le 
forage de nouveaux puits, fortement consommateur de tubes.

196Trésorerie Interna�onale - Alexis Nass - 2021



Vallourec au Brésil
• « Vallourec couvre ses ventes à l’export » : on parle d’un 

risque de change qui impact le compte de résultat.

• Par contre au bilan la valeur de la filiale se déprécie ce qui 
créer une perte au bilan, qu’on retrouve sur le compte de 
résultat dans le résultat excep�onnel.

entre 2006 et 2012 en 2013 au plus bas en 2016

EURBRL = 2,5 EURBRL = 3 EURBRL = 4,5

Ac�f Passif Ac�f Passif Ac�f Passif

Usine 100M BRL Capitaux 20M EUR Usine 100M BCapitaux : 20M EUR Usine 100M BCapitaux : 20M EUR

De=e 20M EUR Ecart de conversion : -6,66M EUR Ecart de conversion : -17,77M EUR

Capitaux 13,33M EUR Capitaux 2,22M EUR

De=e 20M EUR De=e 20M EUR

Compte de résultat en cas de non couverture

2010 2016

Ventes en BRL 100M BRL 100M BRL

EURBRL 2,5 4,5

Ventes en EUR 40,000 22,222

Couts de produc�on 30 30

Résultat avant impôts 10,000 -7,778
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• Edenred affecté par les monnaies sud-américaines : Edenred, le numéro un mondial des 
services prépayés aux entreprises et aux collec�vités publiques, est - à nouveau - affecté 
ce=e année par le fléchissement du real brésilien et du bolivar fuerte vénézuélien. Le 
groupe es�me leur impact respec�f à - 15 millions d'euros et à - 9 millions pour 
l'ensemble de l'exercice 2013. Ces montants, suscep�bles d'être actualisés le 16 octobre 
lors de la publica�on du chiffre d'affaires du troisième trimestre, sont à me=re en regard 
de l'objec�f annuel de résultat d'exploita�on courant compris entre 370 et 390 millions. 
Edenred, dont le Brésil est le premier marché, réalise la moi�é de son ac�vité 
en Amérique la�ne. Au premier semestre, la zone a généré un volume d'émission de 
4,6 milliards d'euros sur un total groupe de 8,5 milliards, et un résultat d'exploita�on 
courant de 114 millions sur un total de 172 millions. 

• Après Adidas qui a émis un aver�ssement sur ses profits à cause de la chute du rouble et 
du real ou Ryanair qui pointait, entre autres facteurs défavorables, le cours de change 
euro contre livre, c'est au tour de Vallourec d'être pénalisé par la devise brésilienne. 
L'impact néga�f viendra de la conversion en euros des comptes de ses filiales au Brésil, 
un pays dans lequel il a beaucoup inves� ces dernières années et dont la monnaie a 
ne2ement flanché cet été.

« La vola�lité des devises émergentes rend nécessaire la couverture des 
risques de change », LES ECHOS, NESSIM AIT-KACIMI, 30/09/2013, extrait 2/4
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Brésil : la stabilité entre 2006 et 2012 (sauf post Lehman) était 
trompeuse
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Il ne fallait pas 
craquer à 

4.50 !!

200



Le Real a rebaissé 
depuis. Nouveau 
plus bas à 4,90 en 
Septembre 2019 

pendant la 
campagne électorale 

présiden�elle 
(Elec�on le 28 

Octobre 2019) puis… 
l’impact 

incroyablement fort 
du Covid

Source : Inves�ng le 21 mars 2021
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• L'interna�onalisa�on des groupes français est source de risques financiers, au premier rang 
desquels figure le risque de change. La croissance de leurs ac�vités à l'étranger, et 
notamment au Brésil, en Inde, en Chine ou en Russie, les a conduits à davantage u�liser de 
monnaies plus « exo�ques ». L'effondrement brutal de certaines d'entre elles (roupie 
indienne, real brésilien, livre turque…) cet été a rappelé que le risque de change pouvait 
coûter cher quand il se manifeste soudainement. 

• Ce=e correc�on a pris de court les inves�sseurs et les sociétés étrangères présentes dans ces 
pays, car les devises émergentes sont de manière structurelle plus risquées et vola�les que 
celles des grands pays développés. Leur vola�lité a certes baissé récemment, mais elle 
contraste avec le grand calme qui règne sur les devises du G10, notamment la parité euro-
dollar.

• Or, plus une devise est vola�le, plus le coût pour se prémunir contre ses varia�ons, par le 
biais des op�ons, sera élevé. Plus l'ac�vité de la société est interna�onalisée, plus son 
besoin de couverture en devises sera fort. Certains secteurs (aéronau�que, luxe, 
distribu�on…) sont des u�lisateurs naturels et réguliers des instruments de change, mais sur 
des horizons différents. Ainsi, la grande distribu�on se couvre sur un horizon de l'ordre de 
trois à douze mois, alors que l'aéronau�que met en place des couvertures sur une durée 
allant de deux à sept ans, qui correspond au cycle de produc�on long de ce=e industrie.

« La vola�lité des devises émergentes rend nécessaire la couverture des 
risques de change », LES ECHOS, NESSIM AIT-KACIMI, 30/09/2013, extrait 3/4
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477 milliards de dollars chaque jour pour la couverture des entreprises

• Le type d'instruments u�lisés (terme, op�ons...) dépend aussi du niveau de marge d'un 
secteur. Plus celle-ci est faible, plus la société est incitée à recourir à des couvertures peu 
coûteuses pour ne pas obérer la rentabilité de l'entreprise. Une tendance de long terme : les 
sociétés ne couvrent plus seulement leurs flux de liquidités, mais aussi leurs bilans et 
notamment la valeur des plus importantes de leurs filiales étrangères.

• Les opéra�ons de couverture des entreprises mondiales représentent chaque jour autour de 
477 milliards de dollars sur les marchés, contre 621 milliards en 2007, selon le dernier 
rapport de la Banque des règlements interna�onaux (BRI). La crise est passée par là qui, en 
réduisant l'ac�vité, a mécaniquement fait diminuer les transac�ons de change.

• Pourtant, les plus fortes pertes enregistrées par les sociétés sur les devises ont été causées 
non pas par les défaillances de leur couverture, mais par des opéra�ons spécula�ves non 
autorisées et camouflées. Ainsi, le brésilien Aracruz a perdu 2,4 milliards de dollars en 2008 
et le japonais Kashima Oil 2,1 milliards de dollars en 1994. Grisés par leur succès et trop 
d'autonomies, certains trésoriers se sont transformés en traders et ont anéan� des mois 
sinon des années de profits en quelques opéra�ons hasardeuses.

« La vola�lité des devises émergentes rend nécessaire la couverture des 
risques de change », LES ECHOS, NESSIM AIT-KACIMI, 30/09/2013, extrait 4/4
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Comptabilité : le risque de change sur 
l’ac�f net des filiales étrangères

• Lorsque qu’un groupe possède des �tres d’une société étrangère en dehors de la zone euro, 
ce groupe est exposé à un risque de change sur cet inves�ssement en devises étrangères, 
dans les comptes consolidés ce=e exposi�on au risque de change se matérialise de la façon 
suivante :

Ac�f net de la filiale + écart d’acquisi�on

• S’agissant d’une en�té étrangère celle-ci possédant des ac�fs en devises et supportant des 
de=es en devises, l’exposi�on au risque de change correspond au montant des capitaux 
propres également dénommé ac�f net (des passifs). A cet ac�f net s’ajoute l’écart 
d’acquisi�on s’il existe.

• En conséquence, à chaque clôture en fonc�on de l’évolu�on des taux de change, l’incidence 
des varia�ons du cours des devises sera posi�onnée dans la rubrique écart de conversion. 
Une varia�on posi�ve traduit un effet change favorable, c’est à dire que la devise de l’en�té 
s’est valorisée par rapport à la monnaie de consolida�on, l’euro s’il s’agit d’une société mère 
établissant ses comptes en euro. A l’inverse, si la varia�on de l’écart de conversion est 
néga�ve, l’effet change est défavorable sur la période. Le solde de la rubrique écart de 
conversion traduit l’effet change favorable ou défavorable depuis l’entrée de l’en�té dans le 
périmètre de consolida�on.
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Couverture de l’ac�f net

Plusieurs techniques existent pour parvenir à couvrir 
l’exposi�on au risque de change de l’ac�f net de filiales en 
devises :

• Adossement de l’ac�f au passif, il s’agit d’augmenter le 
passif en devises pour diminuer l’exposi�on au risque de 
change. En effet, si l’ac�f net en devises diminue, les de=es 
en devises diminuent également.

• Couvertures de marché avec un recours à des instruments 
financiers dérivés, par exemple des ventes à terme de la 
posi�on ne=e en devise réduisent l’exposi�on au risque de 
change. On parle de couverture NIH (net investment hedge) 
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Cas pra�ques

• L’EURJPY est passé de 144 au 31/12/2014 à 130,60 
au 31/12/2015 (125 en Avril 2019). Quel impact sur 
les comptes de Renault (qui dé�ent 43,4% de 
Nissan) ?

• L’EURRUB est passé de 40 à 83  (73 en Avril 2019), 
quel impact sur les comptes de la Société Générale 
qui consolide sa filiale russe Rosbank ?
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AvtoVAZ filiale russe 
de Renault

« Pour sa part, la contribu�on ne=e des entreprises associées 
s'est établie à 1,37 milliard d'euros, contre 1,36 milliard un an 
plus tôt. Celle de Nissan a progressé de 27% à 1,98 milliard 
d'euros, tandis que celle d'AvtoVAZ est ressor�e en perte de 620 
millions d'euros, contre un déficit de 182 millions en 2014. Dans 
un contexte marqué par la récession russe, Renault a accusé 
une perte de 395 millions d'euros liée à sa quote-part dans 
AvtoVAZ, et déprécié sa par�cipa�on dans le groupe à hauteur 
de 225 millions d'euros. » 

Source : Zone Bourse ; 12/02/2016 
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Renault comptes 
consolidés 2015

La contribu�on de 
la filiale 
augmente, en 
par�e grâce à 
l’effet de change 
posi�f sur le yen

A l’inverse, la perte sur la 
filiale russe doit se réduire 
grâce à la baisse du 
rouble. Cet effet est 
annulé par des pertes sur 
d’autres filiales. 208



La couverture perd 
de l’argent quand le 
yen monte

Renault comptes 
consolidés 2015
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• La valeur de la par�cipa�on dans Nissan augmente de 17,3%, dont 10% 
uniquement dû à l’apprécia�on du JPY

Renault comptes 
consolidés 2015
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L’écart de 
conversion néga�f 
diminue, ce qui 
vient directement 
renforcer les 
fonds propres
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Point sur les méthodes comptables
• Conversion des comptes des sociétés étrangères

• La monnaie de présenta�on du Groupe est l’euro.

• La monnaie fonc�onnelle des sociétés étrangères est généralement leur monnaie locale. 
Dans les cas où la majorité des transac�ons est effectuée dans une monnaie différente de la 
monnaie locale, c’est ce=e première qui est retenue.

• Les comptes des sociétés étrangères du Groupe sont établis dans leur monnaie 
fonc�onnelle, leurs comptes étant  ensuite conver�s dans la monnaie de présenta�on du 
Groupe de la manière suivante :

• les postes de la situa�on financière, à l’excep�on des capitaux propres qui sont 
maintenus au taux historique, sont conver�s au taux de clôture ;

• les postes du compte de résultat sont conver�s au taux moyen de la période ; l’écart de 
conversion fait par�e des autres éléments du résultat global  et n’affecte donc pas le 
résultat net.

• Les goodwills dégagés lors d’un regroupement avec une société étrangère sont traités 
comme des ac�fs et des passifs de l’en�té acquise.

• Ils sont donc exprimés dans la monnaie fonc�onnelle de ce=e en�té et conver�s en euros 
au taux de clôture. 

• Lors de la cession d’une société étrangère, les différences de conversion accumulées sur ses 
ac�fs et passifs sont transférées en résultat net. 
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3 taux de conversion possibles

• Le taux de change historique : pour les fonds 
propres et éventuellement la de=e

• Le taux de change moyen de la période : pour 
le compte de résultat

• Le taux de change de clôture de la période : 
pour l’ac�f circulant, parfois les 
immobilisa�ons, et pour la de=e financière
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Exemple de consolida�on de filiale étrangère

Source : CONSOLIDATION D’UNE FILIALE ÉTRANGÈRE ET TRADUCTION DU GOODWILL, R.F.C. 432 Mai 2010

Pierre SCHEVIN, Professeur à l’Université de Strasbourg, Ecole de management, Diplômé d’exper�se comptable
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Source : CONSOLIDATION D’UNE FILIALE ÉTRANGÈRE ET TRADUCTION DU GOODWILL, R.F.C. 432 Mai 2010

Pierre SCHEVIN, Professeur à l’Université de Strasbourg, Ecole de management, Diplômé d’exper�se comptable215



Source : CONSOLIDATION D’UNE FILIALE ÉTRANGÈRE ET TRADUCTION DU GOODWILL, R.F.C. 432 Mai 2010

Pierre SCHEVIN, Professeur à l’Université de Strasbourg, Ecole de management, Diplômé d’exper�se comptable
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Source : CONSOLIDATION D’UNE FILIALE ÉTRANGÈRE ET TRADUCTION DU GOODWILL, R.F.C. 432 Mai 2010

Pierre SCHEVIN, Professeur à l’Université de Strasbourg, Ecole de management, Diplômé d’exper�se comptable217



Source : CONSOLIDATION D’UNE FILIALE ÉTRANGÈRE ET TRADUCTION DU GOODWILL, R.F.C. 432 Mai 2010

Pierre SCHEVIN, Professeur à l’Université de Strasbourg, Ecole de management, Diplômé d’exper�se comptable
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« Société générale, Renault… 
l’inquiétude monte autour 

des entreprises françaises en 
Russie »

17/12/2014, Service Economie, Le Monde.fr

• Parmi les grandes banques, la Société générale est la plus engagée : elle dé�ent 
99,4 % de Rosbank, la première banque privée du pays et apparaît exposée à 
hauteur de 4,8 milliards d’euros dans ce pays. Si la situa�on s’aggravait au point 
que le président Vladimir Pou�ne décidait de na�onaliser les ac�fs russes de la 
Société générale, un scénario extrême jugé peu probable par les analystes, c’est 
donc la somme maximale qu’elle perdrait.

• La bonne nouvelle, c’est que, la crise russe ne prive pas la banque d’une source de 
revenus importante. Les analystes voyaient Rosbank à peine à l’équilibre en 2014. 
Surtout, du fait de la plongée du rouble, les pertes éventuelles de Rosbank, 
conver�es en euros, ne devraient pas peser trop lourd sur les profits de sa 
maison mère.
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• En réalité, l’exposi�on est moindre car Didier Hauguel, le 
responsable de la Russie à la Société générale, n’a eu de cesse 
ces derniers mois que de réduire le financement de Rosbank 
apporté par sa maison mère, en procédant à des émissions de 
de2es auprès des inves�sseurs locaux. En outre, la banque, 
grande spécialiste des dérivés, a couvert en par�e cet 
engagement.

• La Société générale, en revanche, ne peut pas s’affranchir de la 
récession en Russie, qui va fatalement se traduire par une 
baisse de l’ac�vité et une montée des risques. Elle prévoyait 
que la Russie devrait représenter 5 % de ses profits en 2016. 
Cela paraît désormais très compromis.
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Maintenant ca pourrait 
allez mieux va mieux ?

EURRUB fin 2015 : 80 ; 
fin 2016 : 65 ; fin 2017 : 
70 ; fin 2018 : 80 ; fin 
2019 : 69 ; fin 2020 : 92.
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Source : Société Générale, 31.12.2016, EXTRAITS DES ÉTATS FINANCIERS CONSOLIDÉS, (Comptes non 
audités)
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Total, un pétrolier très impliqué en Russie

• Total joue gros en Russie, car il y a réalisé 9 % de sa produc�on d’hydrocarbures en 2013 
et ce pays devrait devenir sa première source de produc�on en 2020. Le marché russe 
est censé compenser la baisse de produc�on dans des régions comme la mer du Nord.

• Présent en Russie depuis 1991, Total n’a cessé de s’y développer. D’abord dans le 
pétrole, avec le gisement de Khariaga, dans le Grand Nord. Puis dans le gaz, avec sa 
par�cipa�on de 17 % dans la société privée Novatek, deuxième groupe gazier russe. 
Leur coentreprise développe un énorme projet de gaz naturel liquéfié (GNL) dans la 
péninsule de Iamal.

• Total développe aussi le projet Iamal LNG (extrac�on et liquéfac�on de gaz) au côté du 
russe Novatek (60 %) et du chinois CNPC (20 %). Un projet à 27 milliards de dollars qui 
commence à souffrir des mesures sanc�onnant l’interven�onnisme de la Russie en 
Ukraine.

« Société générale, Renault… 
l’inquiétude monte autour des 

entreprises françaises en Russie »
17/12/2014, Service Economie, Le Monde.fr
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Renault plus vulnérable que PSA Peugeot Citroën

• Renault est le poids lourd français dans le pays. Le groupe a vendu 175 000 
véhicules depuis le début de l’année, en baisse de 8 %, soit mieux que le marché 
global (-11,6 %). C'est son troisième marché na�onal après la France et le Brésil. 
Avec Avtovaz, qu’il a acquis avec Nissan, Renault est devenu le premier groupe 
sur place, le rendant à la fois fort sur le marché, et vulnérable à la santé 
économique du pays. Avec ses alliés, le groupe dé�ent 30,7 % du marché et 
résiste mieux que ses concurrents moins bien implantés.

• PSA Peugeot Citroën est aujourd’hui moins exposé que son grand concurrent 
français. Ces dernières années, le pays était devenu un boulet pour le 
constructeur. En 2010, le groupe a ouvert avec Mitsubishi une usine à Kaluga, 
dont il dé�ent 70 %. Mais il n’a jamais su rentabiliser cet inves�ssement. En 2013, 
PSA n’y produisait qu’une vingtaine de milliers d’unités, cinq fois moins que 
prévu. Aujourd’hui, pour se couvrir des effets de change, PSA a largement réduit 
la voilure à la fois de la produc�on locale et des importa�ons.

« Société générale, Renault… l’inquiétude monte autour des 
entreprises françaises en Russie »

17/12/2014, Service Economie, Le Monde.fr
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Impact du change sur la de=e : Le 
cas EDF

• EDF a une de=e en devise, principalement GBP 
et en USD

• Dans le même temps, EDF à des ac�fs 
industriels dans ces devises : EDF Energy au UK 
et 50% de Constella�on Energy Nuclear Group 
(coentrprise avec Constella�on Energy).
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Exercice à préparer pour le cours n°7

• D’après l’extrait des comptes 2014 d’EDF, à 
combien se chiffre l’impact du Brexit pour EDF 
dans le bilan ?

• D’après le tableau de cota�on des points de 
swap EURTRY, quel est le cours à terme à 5 
ans ? Quel est le taux d’intérêt sur la livre 
turque à 5 ans si le taux euro 5 ans est à 0,35 
% ?  (la base de la livre turque est de 360 
jours)
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Source : Inves�ng 
le 02/04/2018
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