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Indications

Veuillez respecter les indications suivantes:

1. Vous avez 2 heures à disposition.

2. Veuillez vérifier que votre formulaire d’examen contient bien 7 pages.

3. L’examen comporte 17 sous-questions (courtes pour bon nombre d’entre
elles), chacune ayant une pondération de 1 point.

4. Vous avez droit à 4 faces de notes (2 feuilles recto-verso).

5. Veuillez noter absolument vos noms et prénoms sur TOUTES les feuilles
que vous rendez.

6. Bon travail!

Cas

Situation

B Vous venez d’être récemment engagé comme spécialiste de la gestion des risques
chez “BlockBusters & Co”, société spécialisée dans la distribution de films eu-
ropéens et américains en zone Euro et en Amérique du Nord. “BlockBusters
& Co” possède 2 centres de distribution majeurs depuis lesquels les opérations
d’achat de licence et de redistribution de celles-ci sont effectuées: Rome (Cinecitta)
pour l’Europe et Los Angeles (Hollywood) pour l’Amérique du Nord. “Block-
Busters & Co” ne vend qu’en Europe et en Amérique du Nord, les facturations
se faisant respectivement en Euros (EUR) et en dollars américains (USD).

Le siège social de “BlockBusters & Co” est à Los Angeles. La devise de référence
du groupe est l’USD.

Avec le temps, la société s’est fait une place dans cette activité. Les métiers du
cinéma vont de la production à la distribution de films, de droits et d’accessoires.
La production intégre les activités qui vont du scénario jusqu’à l’obtention du
négatif. “BlockBusters & Co” se spécialise dans la partie “distribution de films
et de droits”. “BlockBusters & Co” négocie des conditions privilégiées avec les
différentes sociétés de production: Sony (Columbia Pictures et Tri-Star Pic-
tures), 20th Century Fox, Metro-Goldwyn Mayer, Paramount, MCA Universal,
Warner Brothers, Buena Vista et Orion. Ces sociétés sont engagées dans la
production, la distribution et même parfois l’exhibition de films. Mais avec la
spécialisation des métiers, “BlockBusters & Co” a rapidement compris que ces
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sociétés seraient intéressées à déléguer tout ou partie de l’activité “gestion de
la distribution”.

“BlockBusters & Co” a donc deux activités de revente:

(a) la vente de films et de droits de visualisation pour les salles de cinéma
pour lesquels il n’y pas d’activité manufacturière supplémentaire, et

(b) la vente de cassettes VHS et de DVD aux centrales de distribution grand
public, activité pour laquelle “BlockBusters & Co” doit s’occuper du con-
ditionnement des produits dans les différentes langues et systèmes.

En principe, cela fonctionne d’habitude de la manière suivante: “BlockBusters
& Co” distribue les films et touche une marge brute sur chaque copie ou droit
de film vendu après avoir laissé une marge aux distributeurs et aux studios,
et sachant qu’elle est responsable du marketing (campagnes, flyers, conseils et
relations publiques avec les centrales d’achats des châınes de cinémas) et du
conditionnement (copies VHS et DVD). On fera l’hypothèse que tous ces frais
sont variables et que donc la marge nette après coûts de distribution mais avant
côut de production de “BlockBusters & Co” est une fonction parfaite du nombre
de copies ou de droits de films vendus.
Ensuite, il faut en déduire encore le coût de production du film (ou coût du
négatif) qui est supposé être un coût fixe à payer aux studios. La seule remarque
tient au lieu de production: le film peut être produit à Cinecitta ou à Los
Angeles.

Voici un résumé des revenus de la distribution pour un film “blockbuster”-type
(en Amérique du Nord et en Europe):

(en millions de ...) Amérique du Nord Europe
(USD) (EUR)

Revenus
Revenus totaux collectés 40 25
(dans chaque zone) (100%) (100%)

Coûts de
distribution Marge aux distributeurs finaux 10 6,25
(payables (cinémas, points de vente) (25%) (25%)
dans chaque Coûts divers de distribution 12 7,5
zone) (marketing, conditionnement) (30%) (30%)

Marge au studios 5 3,125
(le gain réel des studios) (12,50%) (12,50%)

Résultat avant côuts fixes de production 13 8,125

Coûts de Coût du négatif 20 18
production (tous les frais fixes des
(payables dans un studios pour la production)
seul pays1)

Table 1: Revenus et coûts pour un film-type

Sachant que le taux de change est actuellement de 1,2 USD/EUR (c’est le “prix
de l’Euro”), voici donc le total espéré pour un film-type, suivant s’il est produit
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en Europe ou en Amérique du Nord (on suppose que c’est vous devez payez le
coût de production dans la devise qui correspond, le studio n’encourant ainsi
pas de risque de change):

Film produit en... Amérique du Nord Europe

Revenus totaux: Amérique + Europe (en USD) 22,75 22,75

Coûts du négatif suivant le pays (en USD) 20 21,6

Résultat net pour “BlockBusters & Co” 2,75 1,15

Table 2: Résultats nets pour un certain niveau de taux de change

Questions

1. Lors de votre première réunion avec la direction du groupe, on vous demande
ce que vous pensez de la situation actuelle de “BlockBusters & Co”. Vous avez
regardé les chiffres proposés ci-dessus et vous devez donc vous prononcez sur
l’analyse de ceux-ci ainsi que le besoin ou non de proposer des opérations visant
à gérer les risques identifiés.

(a) Quelle(s) source(s) de risque pourriez-vous identifier dans le cas de “Block-
Busters & Co” à part le risque de taux de change? Essayez d’être exhaus-
tifs.

(b) Donnez un bref exemple chiffré démontrant l’impact négatif que peut avoir
éventuellement le taux de change sur vos chiffres.

(c) “BlockBusters & Co” devrait-elle essayer de gérer ces(cette) source(s) de
risque? Pourquoi? Quelles sont les raisons qui expliqueraient la nécessité
pour la société de gérer ce(s) risques à son niveau?

2. Vous décider d’évaluer l’exposition au taux de change réelle pour l’année à venir,
sans opération de couverture.

(a) D’après les contrats passés avec les différents studios en ce début d’année,
vous pouvez faire les prévisions suivantes sur les films que vous distribuerez
cette année: 5 films produits en Amérique du Nord et 3 films produits
en Europe. En imaginant que le tableau 1 soit la meilleure estimation
moyenne des revenus et des coûts d’un film-type, quelle est votre exposition
au risque Euro dans ce cas? (Rappel: Exposition = montants soumis au
risque Euro évalués dans notre devise de référence)

(b) Le taux EURUSD sur le marché est donné en USD/EUR ($ par C=) ce qui
revient à dire “le prix de l’Euro en dollars”. Et effectivement, notre argent
provenant de l’Europe est soumis au risque du prix de l’Euro. Plus ce prix
est élevé, plus nos revenus de la zone Euro sont élevés mais de même pour
nos coûts. Si la volatilité de ce taux de change est de 25% annuel, alors
quelle est notre VaR à 6 mois pour un degré de confiance de 95%?

(Si vous n’avez pas répondu à la question précédente, alors utilisez un
montant exposé au risque Euro de 16 millions $.)
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Université Libre de Bruxelles
Faculté SOCO
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(c) Comment interprétez-vous ce résultat?

(d) Si maintenant on vous disait que vous avez moyen d’acheter une option qui
vous permettrait de fixer le taux de change à 1 USD/EUR, quelle serait
la nouvelle VaR à 6 mois pour un degré de confiance de 95%?

(e) Bien sûr, les revenus vont être eux-mêmes très volatiles, d’un film à l’autre.
Avec le risque de change, cela peut donner des scénarios très divers et
beaucoup plus complexes que si l’on prend les données du tableau 1 comme
étant sûres. Mais, étant un crac des simulations, vous ne rechignez pas à
la besogne et vous lancer toute une série de simulations dont les résultats
(en USD) sont présentés ci-dessous:

Percentile Valeur du panier Percentile Valeur du panier

5% (5’450’032) 55% 1’390’310

10% (3’670’800) 60% 1’739’450

15% (1’760’274) 65% 2’103’320

20% (328’510) 70% 2’919’030

25% (3’923) 75% 3’390’829

30% 560 80% 4’001’974

35% 132’980 85% 4’728’010

40% 201’475 90% 5’534’980

45% 475’938 95% 7’234’195

50% 1’000’352 100% 9’123’523

Table 3: Distribution de valeurs simulées du panier de 8 contrats.

i. Quelle est la VaR absolue à 95%? (VaR par rapport à un seuil de 0
aujourd’hui)

ii. Si la valeur médiane correspond à votre espérance de revenu, quelle
est alors la VaR relative à 95%? (VaR par rapport à votre espérance
de valeur à la fin)

3. Imaginons maintenant que “BlockBusters & Co” ait la possibilité de se concerter
préalablement avec les studios avant tout mise en production et d’influencer les
décisions d’investissement initial (les risques sur le revenu de “BlockBusters &
Co” étant alignés à ceux des studios, une bonne décision pour l’un le sera pour
l’autre aussi).

(a) S’il y a effectivement 5 films produits en Amérique du Nord dans la panier
de films achetés pour la distribution, alors combien de films Européeans
devrions-nous accepter pour être insensible au risque de change, toutes
choses restant égales par ailleurs? (Ceci suppose bien sûr que nos estima-
tions de revenus et de coût moyen par film du tableau 1 soient vérifiées
dans la réalité).

(b) Comment appelle-t-on cette méthode de réduction de risque?

4. Après mûres réflexions, vous tombez d’accord sur le fait qu’il est difficile de
mettre en pratique cette couverture naturelle. Le CEO s’explique: “Vous savez,
tôt ou tard, cela va devenir ingérable et on risque de mécontenter beaucoup
de gens dans l’opération. Par contre, je sais que des amis entrepreneurs ont
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régulièrement recours à des produits financiers pour se couvrir contre le taux
de change. Je pense que c’est votre rayon, non? Il parâıt que les options sont
assez intéressantes car elles vous permettent de ne pas convertir à un taux fixe
si le marché a bougé en votre faveur”.

(a) Que pensez-vous de l’argument?

(b) Imaginez un instant que vous n’avez aucune manière de prévoir le site de
production (Amérique du Nord, Europe) des films sur lesquels vous avez
déjà accepté de prendre les droits pour l’année à venir. Quel est le prix
d’exercice ou taux de change forward que vous désireriez optimalement
fixer dans ce cas?

5. Imaginez que votre CEO soit assez “risquophobe” et qu’il préfère que vous
commenciez par des contrats optionnels pour n’être exposé ainsi qu’au gain de
“l’upside”. Il existe un contrat call et un contrat put uniques USD/EUR (donc,
sur le prix de l’Euro), tous deux avec un prix d’exercice de 1,10 USD/EUR.

(a) Êtes vous acheteur/vendeur de calls/de puts?

(b) Imaginez maintenant que vous avez les prix d’exercices suivants: 0,80 - 0,90
- 1,00 - 1,10 - 1,20 - 1,30. Quelle stratégie pouvez-vous mettre en place
pour réduire le coût de la stratégie décidée au point précédent. Dessinez
le diagramme de payoff à l’échéance.

(c) Si la volatilité du taux de change sous-jacent devient très élevée, quel en
sera l’impact sur le coût de la stratégie décrite sous b.- ? Que concluez-vous
sur la possibilité d’utiliser des options?

6. Après l’avoir convaincu que les contrats à terme étaient indiqués dans le cas
présent, votre CEO vous donne carte blanche pour intervenir dans ce marché.
Et puis, 6 mois après avoir commencé votre politique de contrats à terme, il
revient vers vous en disant: “Ecoutez, on a un problème, on doit payer dans
3 mois un montant de 4 million de dollars canadiens (CAD) pour un studio
pour un contrat que l’on vient de signer. Je suis désolé mais ils devaient faire
le contrat en Euros et finalement, il va être rédigé en CAD. Est-ce que cela
risque de tout changer pour vous?”. Vous regardez prestement votre écran de
marché et vous trouvez les informations suivantes, sans trouver de contrat à
terme standardisé USD/CAD:

Information Valeur

Montant d’un contrat à terme standardisé (USD/EUR) 250’000 EUR

USD/EUR 1.20

USD/CAD 0,77

Volatilité à 3 mois (USD/EUR) 25%

Volatilité à 3 mois (USD/CAD) 10%

Corrélation (USD/EUR) vs. (USD/CAD) 0,80

Table 4: Informations de marché

Comment couvrez-vous ces 4 millions de CAD arrivant dans 3 mois dans l’hypothèse
où vous ne pouvez recourir qu’au contrat à terme standardisé (USD/EUR)?
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Figure 1: Table de la Loi Normale.
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Figure 2: Table des Valeurs d’Option Call Européenne d’après la formule de Black
& Scholes. Réperez en colonne la valeur S/ (K × exp(−r × T )) et en ligne la valeur
σ
√
T . La cellule trouvée donne la valeur de l’option en pourcent de la valeur du

sus-jacent. Donc: C = valeur × S. Si vous n’avez pas de fonction ”exp” sur votre
calculatrice, utilisez la version suivante: (S/K)× (1 + r)T .
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