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SESSION 2010

UE 6 - FINANCE D'ENTREPRISE

Durée de I'épreuve : 3 heures - coefficient : 1

Document autorisé :
Aucun document n'est autorisé.

Matériel autorisé :
Une calculatrice de poche a fonctionnement autonome sans imprimante et sans aucun moyen de transmission,
al'exclusion de tout autre élément matériel ou documentaire (circulaire no 99-186 du 16/11/99 ; BOEN n042)

Document remis au candidat :
Le sujet comporte 11 pages numérotées de 1 a 11, dont 1 annexe a rendre.

Il vous est demandé de vérifier que le sujet est complet des sa mise a votre disposition.

Le sujet se présente sous la forme de 3 dossiers indépendants

L T T 0 [0 - o [ TS SPPRRR page 1
DOSSIER 1 - Diagnostic financier..............ccccovcvveeiniieeennnn. (6 POINES) ..t page 2
DOSSIER 2 — Etude du couple rentabilité, risque ............... (9 POINES) .eveeeeiiiiiee e page 3
DOSSIER 3 - Gestion de trésorerie.........cccccevvveeiieeeieeennnnn. (5 POINES) e page 4

Le sujet comporte les annexes suivantes

DOSSIER 1

Annexe 1 - Informations complémentaires SOCIEtE SOUI-tIUCK ...........ocuieiiiiiiiiiiiii e page 5
Annexe 2 - Tableau des immobilisations au 31 décembre 2009...........ccccciiiiiieeiercee e page 5
Annexe 3 - Tableau des amortissements au 31 décembre 2009...........ccceeeiiiiiiiiiii e c e page 6
Annexe 4 - Tableau des dépréciations et des provisions au 31 décembre 2009............c.ovvvvivveveeeeennnnn. page 6
Annexe 5 - Compte de résultat de la SOCIEtE SOUI-tIUCK..........cccuviiiiiiiie e e page 7
Annexe 6 - Bilan de la soCiété SOUI-rUCK au 31/12.........coooiciiiiiiie e e e page 8
Annexe A - Tableau de flux de trésorerie de I'Ordre des Experts Comptables, a rendre....................... page 11
DOSSIER 2

Annexe 7 - Documents simplifiés de I'entreprise A pour I'exercice N page 9
Annexe 8 - Documents simplifiés de I'entreprise B pour I'exercice N page 9
DOSSIER 3

Annexe 9 - Prévisions de trésorerie pour le premier trimestre 2010 page 9

NOTA : I'annexe A doit obligatoirement étre rendue avec la copie.

AVERTISSEMENT

Si le texte du sujet, de ses questions ou de ses annexes, vous conduit a formuler une ou plusieurs hypotheéses, il
vous est demandé de la (ou les) mentionner explicitement dans votre copie.
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SUJET

Il vous est demandé d’apporter un soin particulier a la présentation de votre copie.
Toute information calculée devra étre, justifiée.

DOSSIER 1- DIAGNOSTIC FINANCIER

La société « Soul-truck » est spécialisée dans le transport des produits alimentaires.

Elle a vu ces dernieres années son chiffre d'affaires augmenter régulierement grace a une politique
commerciale trés dynamique et des investissements importants, en particulier en matériel de transport.
Consciente néanmoins des difficultés du secteur, de la pression salariale et des tensions réguliéres en
termes de liquidités, elle souhaiterait disposer d'un document lui permettant de suivre sa situation financiére,
mais surtout d'analyser I'évolution de sa trésorerie et de pallier rapidement des risques éventuels de
défaillance.

Monsieur Dubouilh, son PDG, informé depuis quelques années de l'existence des tableaux de flux de
trésorerie, vous demande de lui présenter ce type de document qui semble convenir & son besoin
d'information financiére, puis de I'établir pour I'année 2009 afin de I'utiliser pour effectuer un diagnostic de
son entreprise.

Travail a faire
A l'aide des annexes 1 a6 et A :

1. Expliquer en quoi les tableaux de flux de trésorerie permettent de répondre aux besoins
d'analyse de I'évolution de la trésorerie et des risques de défaillance des entreprises.

2. Donner la signification de la marge brute d'autofinancement qui apparait dans le tableau de
flux de trésorerie de I'Ordre des Experts Comptables (voir annexe A).

3. A l'aide des informations complémentaires et des documents de synthése fournis en annexe,
compléter le tableau des flux de trésorerie de I'OEC (annexe A a rendre avec la copie). NB :
tous vos calculs doivent étre justifiés en annexe du tableau.

4. Présenter dans un tableau, le calcul des indicateurs suivants pour les années 2008 et 2009 :
 Valeur ajoutée (VA)
» Excédent brut d'exploitation (EBE)
» Résultat d'exploitation
* Ratio d'autonomie financiére
» Capacité de remboursement.

5. Etablir un diagnostic sur I'évolution des résultats et de la situation financiere de I'entreprise «
Soul-truck» (une page maximum).
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DOSSIER 2 — ETUDE DU COUPLE RENTABILITE, RISQUE

Monsieur Castet, le dirigeant de I'entreprise « Guilhem et fils », souhaite que vous lui prépariez un dossier
mettant en évidence les rapports entre la rentabilité et le risque, tant au niveau économique que financier.

Pour mieux lui présenter les liens entre rentabilité et risque et pouvoir l'aider a prendre ensuite des décisions
raisonnées, vous étudierez tout d'abord ces concepts sur une situation de base, puis dans une perspective
de baisse du chiffre d'affaires consécutive aux difficultés économiques que Monsieur Castet semble ne pas
pouvoir écarter pour la période a venir. La situation de base est illustrée par deux entreprises théoriques A et
B ayant le méme chiffre d'affaires mais ayant fait des choix de financement différents (voir en annexes 7 et 8
les bilans et comptes de résultat condensés de A et de B)
Il s'agira donc, sur la base de ces documents simplifiés, a l'aide de calculs spécifiques relatifs a I'étude de la
rentabilité et du risque, de lui exposer les raisons qui font que I'une des sociétés est plus rentable et/ou plus
risquée que l'autre.
A l'aide des annexes 7 et 8 :
A. Approche au niveau économique: étude de la rentabilité économique et du risque économique
Travail a faire
1. Définir la notion de rentabilité économique et indiquer les modalités de son calcul.

2. Déterminer la rentabilité économique avant et aprés imp6t sur les sociétés pour I'entreprise A
et pour I'entreprise B.

3. Définir le risque économique (appelé aussi risque d'exploitation).
4. Calculer le levier d'exploitation des entreprises A et B. Commenter les résultats obtenus.
5. Quels sont les autres outils de mesure du risque économique?

6. D'une maniére générale, expliquer comment une entreprise peut diminuer son risque
économique.

B. Approche au niveau financier: étude de la rentabilité financiere et du risque financier

Travail a faire
7. Définir la notion de rentabilité financiére et indiquer les modalités de son calcul.

8. Calculer la rentabilité financiere avant et apres impot sur les sociétés pour les entreprises A
et B.
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9. Justifier la différence observée entre la rentabilité financiere de I'entreprise A et celle de B.

10. Définir le risque financier.

On suppose maintenant que l'activité va connaitre une baisse de 10% au cours de I'année N+ 1 sachant que
les autres conditions restent inchangées.

11. Calculer I'impact de cette baisse du chiffre d'affaires de 10% pour les entreprises A et B sur
les grandeurs suivantes:
- larentabilité économique avant et aprés impo6t sur les sociétés;
- larentabilité financiére avant et apres imp6t sur les sociétés.

12. Conclure sur le niveau d'exposition des deux entreprises A et B aux risques économique et

financier en comparant lI'impact de la baisse du chiffre d'affaires sur la situation des deux
entreprises.

DOSSIER 3 — GESTION DE TRESORERIE

Préoccupé par les codts des financements, le responsable financier de la société « Tosca » s'interroge sur
les modalités de son financement a court terme.

Il vous communique ses prévisions de trésorerie du premier trimestre 2010 ainsi que les traites dont il
dispose dans son portefeuille.

Travail a faire
A l'aide de I'annexe 9 :

1. Préciser ce que représentent les jours de banque.

2. Si I'entreprise recourait a lI'escompte de ses effets de commerce le 4 janvier 2010 pour
résorber son déficit de trésorerie prévisionnel du premier trimestre 2010, déterminer I'agio
total HT. Calculer le taux réel moyen de ce crédit. Calculer le taux réel de ce crédit pour |'effet
N°1001. Conclure.

3. Sil'entreprise recourait au découvert bancaire, calculer I'agio HT et le taux réel du découvert.

4. Indiquer le mode de financement a retenir. Proposer une autre solution mixte qui pourrait étre
plus intéressante (sans faire de calcul).

5. Face au développement de I'entreprise, le nombre des clients a augmenté et le responsable
financier s'interroge sur I'opportunité de faire appel a une société d'affacturage. Expliquer en
guoi consiste I'affacturage.
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Annexe 1

Informations complémentaires (société Soul-truck)

- Le résultat de 2008 a été intégralement mis en réserves.

- Un seul emprunt a été souscrit en 2009 pour un montant de 3 700 k€.

DCG 2010
Corrigé de I'UE 6

Finance d'entreprise

- Les charges constatées d'avance, les -créances diverses et les dettes fiscales et sociales sont liées a

l'activité.

- Dans les emprunts et dettes di verses il y a des intéréts courus et non échus: 31 k€ en 2008 et 33 k€ en

2009.

- Dans les autres dettes diverses figurent des comptes courants d'associés faisant I'objet d'une convention
de blocage (avances faites a l'entreprise) pour un montant de : 156 k€ en 2008 et 128 k€ en 2009.

- Les valeurs mobilieres de placement sont aisément négociables et peuvent étre assimilées a de la

trésorerie.

- Au cours de I'année 2009 I'augmentation de capital est due a une incorporation de réserves.
- Les concours bancaires courants sont momentanés.

Remarque: ne pas tenir compte de I'impo6t sur les sociétés sur les plus values de cession.

Annexe 2

Tableau des immobilisations au 31 décembre 2009 (k€)

Valeur brute des Valeur brute des
Immobilisations immobjlisations Augmentations Diminutions immobil.isations 4
au début de la fin de
I'exercice I'exercice
Immobilisations Corporelles
Constructions 5745 50 5795
Matériel et outillage 376 95 471
Agencement 1851 37 1888
Matériel de transport 8 859 5 454 462 13851
Matériel de bureau 807 72 879
Immobilisations: divers 403 403
Immobilisations en cours 3 1100 3 1100
Avances et acomptes 38 38
Immobilisations financiéeres
Participations 46 46
Préts et autres titres immobilisés 135 145 280
Total 18 225 6 991 465 24 751
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Annexe 3

Tableau des amortissements au 31 décembre 2609 (k€)

DCG 2010
Corrigé de I'UE 6
Finance d'entreprise

Valeur brute des Valeur brute des
e immobilisations . L immobilisations a
Immobilisations p Augmentations Diminutions .

au début de la fin de

I'exercice I'exercice
Constructions 2 383 415 2798
Matériel et outillage 232 50 282
Agencements 428 220 648
Matériel de transport 6 638 2 157 462 8 333
Matériel de bureau 397 134 531
Divers 390 12 402
Total 10 468 2988 462 12 994

Annexe 4
Tableau des dépréciations et des provisions au 31 décembre 2009 (k€)
Montant au début . . Monte}nt ala
X X Dotations Reprises fin
de I'exercice , .

de I'exercice

Participations 41 41

Préts 105 105

Créances clients 215 446 66 595

Créances diverses 263 263

Provisions pour risques 220 84 209 95

Provisions pour charges 353 170 353 170

Total 788 1109 628 1269
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Annexe 5 — Compte de résultat de la société Soul-Truck — Exercice 2009 (k€)

CHARGES (hors taxes) 2009 2008 Produits (hors taxes) 2009 2008
Charges d'exploitation Produits d'exploitation
Co0t d'achat des marchandises vendues dans I'exercice Ventes de marchandises
Achats de marchandises Production vendue 30 350 23 434
Variation des stocks de marchandises Ventes
Consommation de I'exercice en provenance des tiers 12 805 8 698 Travaux
Achats stockés d'approvisionnements 2977 2 335 Prestations de services
Variation des stocks d'approvisionnement 57 70 Montant net du chiffre d’affaires 30 350 23 434
Achats de sous-traitance
Achats non stockés de matieres et de fournitures Production stockée
Services extérieurs : 9771 6 293 Production immobilisée
- personnel extérieur Subvention d’exploitation
- loyers en crédit-bail Reprises sur dépréciation, provisions 628] 76
- autres Transferts de charges 1102
Impéts, taxes et versements assimilés 1 207 895 Autres produits 303 194
Charges de personnel 11 116 8 416 TOTAL 32 383 23 704
Salaires et traitements 7 758 5 853
Charges sociales 3 358 2 563 Produits financiers
Dotations aux amortissements et provisions 3729 2 709| De participations 45 22
Sur immobilisations : dotations aux amortissements 2 988 2 317 D'autres valeurs mobilieres et créances de I'actif immobilisé
Sur immobilisations : dotations aux dépréciations 41 Autres intéréts et produits assimilés
Reprises sur dépréciations et provisions, transferts de charges
Sur actif circulant : dotations aux dépréciations 446 18| financiéres
Pour risques et charges : dotations aux provisions 254 374 Différences positives de change
Autres charges 5| 31 Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres de placement 10,
TOTAL 28 862 20 749 TOTAL 55 22
Charges financieres Produits exceptionnels
Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions 105 Sur opérations de gestion 88, 14
Intéréts et charges assimilées 791 724 Sur opérations en capital
Différences négatives de change - Produits des cessions d'éléments d'actif 131 6
Charges nettes sur cessions de valeurs mobiliéres de placement 6 - Subventions d’investissements virées au compte de résultat 4
Reprises sur dépréciations, provisions, transferts de charges
TOTAL 223 20
TOTAL 896 730
Charges exceptionnelles Solde débiteur = perte
Sur opérations de gestion 137 55
Sur opérations en capital :
- valeurs comptables des éléments immobilisés et financiers cédés
Dotations aux amortissements et provisions : 263| 16
TOTAL] 400 71
Participation des salariés aux résultats
Impodts sur les bénéfices 1288 1180
Solde créditeur = bénéfice 1 215] 1 016
TOTAL GENERAL) 32 661 23 746 TOTAL GENERAL 32 661 23 746
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Annexe 6 — Bilan de la société Soul-truck au 31/12/2009 (k€)

2009

ACTIF Brut Amort et dépré Net s PASSIF (Avant répartition) 2009 2008
Capital souscrit non appelé TOTAL O Capital 2283| 1517
Immobilisations incorporelles Primes d'émission, de fusion, d‘apport
Frais d'établissement Ecarts de réévaluation
Frais de recherche et développement Ecart d'équivalence
Concessions, brevets, licences, marques, logiciels Réserves
Fonds commercial g g Réserve légale 146 95
Autres immobilisations incorporelles % E Réserves statutaires ou contractuelles 1523 1324
Immobilisations incorporelles en cours r;P1 ;C> Réserves réglementées
Avances et acomptes 0 x Autres
3 Immobilisations corporelles Report a nouveau
4 Terrains Résultat de I'exercice (bénéfice ou perte) 1215 1016
T Constructions 5 795 2 798 2997 3362 Subventions d'investissement 6 10
é Installations techniques, matériels industriels 471 282 189 144 Provisions réglementées
8 Autres immobilisations corporelles 17 021 9 914 7 107 4 067 TOTAL 1 5173 3962
= Immobilisations corporelles en cours 1 100 1100 3 Autres |Produit des émissions de titres participatifs
r@ Avances et acomptes 38 38 fonds |Avances conditionnées
Immobilisations financieres propres TOTAL 1 BIS|
Participations Provisions pour risques 95 220
Autres titres immobilisés 175 175 46 Provisions |Provisions pour charges 170 353
Préts 105 105 135 TOTAL 11 265 573
TOTAL I 24 751 13 140 11 611 7 757 Dettes financiéres
Stocks et en-cours Emprunts obligataires convertibles
Matiéres premieres et autre approvisionnements 285 285 342 Autres emprunts obligataires
En-cours de production (biens et services) Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit (1) 7473 5577
Produits intermédiaires et finis Emprunts et dettes financieres divers 572 1171
Marchandises Avances et acomptes recus sur commandes en cours
Avances et acomptes versés sur commandes 15 15 11 % Dettes d'exploitation
Créances d'exploitation 3 Dettes fournisseurs et comptes rattachés 4 396 1251
Créances clients et comptes rattachés 8 811 595 8 216 4 858 s Dettes fiscales et sociales
Autres créances d'exploitation 1507 263 1244 Autres dettes d'exploitation
Créances diverses Dettes diverses
g Capital souscrit - appelé, non versé Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 570 6
—| Valeurs mobilieres de placement Dettes fiscales (impdts sur les bénéfices) 4 089 2 974
2 Actions propres 1 090 1 090 277 Autres dettes diverses 289 478
3 Autres titres Instruments de trésorerie
8 Instruments de trésorerie Produits constatés d'avance
& [Disponibilités 231 231 2 537 TOTAL I11] 17 389 11 457
Z | Charges constatées d'avance 135 135 210
TOTAL 11 12 074 858 11 216 8 235 Ecarts de conversion Passif
Charges a répartir sur plusieurs exercices TOTAL GENERAL| 22827 15 992
Primes de remboursement des emprunts
Ecarts de conversion Actif
TOTAL GENERAL 36 825 13 998 22 827 15 992
(1) Dont concours bancaires courants et soldes créditeurs de banques 573 177
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Documents simplifiés de I'entreprise A pour l'exercice N

Annexe 7

Bilan entreprise A en k€ année N

DCG 2010
Corrigé de I'UE 6
Finance d'entreprise

Actif immobilisé 73 200 | Capital 60 000
Stock 30 400 | Réserves 42 200
Créances 31 600 | Résultat 10 134
Liquidités 7 800 | Dettes Financiéeres
Autres dettes 30 666
Total 143 000 | Total 143 000
Compte de résultat entreprise A en k€ année N
Charges variables d'exploitation 68 700 | Chiffres d'affaires 91 200
Charges fixes d'exploitation 7 300
Charges financieres
Impdts sur les sociétés I/S 5 066
Résultat net 10134
Total 91 200 | Total 91 200
Annexe 8
Bilan entreprise B en k€ année N
Actif immobilisé 73 200 | Capital 30 000
Stock 30 400 | Réserves 40 200
Créances 31 600 | Résultat 8 600
Liquidités 7 800 | Dettes Financieres(1) 32 000
Autres dettes 32 200
Total 143 000 | Total 143 000
(1) il n'y a pas de concours bancaires courants dans les dettes financiéres
Compte de résultat entreprise B en k€ année N
Charges variables d'exploitation 50 600 | Chiffres d'affaires 91 200
Charges fixes d'exploitation 25 400
Charges financieres (2) 2 300
Impdts sur les sociétés I/S 4 300
Résultat net 8 600
Total 91200 | Total 91 200

(2) les charges financiéres se rapportent uniguement aux dettes financieres

NB : les capitaux propres a retenir dans vos calculs ultérieurs comprennent les capitaux propres hors résultat a la cléture

de I'exercice. Les capitaux investis sont composés des capitaux propres et des dettes financieres.
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Annexe 9 - Prévisions de trésorerie pour le premier trimestre 2010

Pour le premier trimestre 2010, un déficit de trésorerie prévisionnel apparaitrait du 5 janvier au 15 mars.
Les soldes de trésorerie prévisionnels sont les suivants:
- du 05/01 inclus au 02/02 inclus : solde débiteur de 40 000 €
- du 03/02 inclus au 03/03 inclus : solde débiteur de 55 000 €
- du 04/03 inclus au 15/03 inclus : solde débiteur de 15 000 €.
Les soldes sont ensuite positifs jusqu'au 31/03.
Le mois de février comprend 28 jours.
La société possede des effets de commerce en portefeuille dont les caractéristiques sont les suivantes:
- effet N° 1001 & échéance du 31/01 d'un montant de 10 000 €
- effet N° 1002 & échéance du 15/03 d'un montant de 25 000 €
- effet N° 1003 & échéance du 31/03 d'un montant de 20 000 €.
Le directeur financier a négocié les conditions suivantes avec sa banque:

Escompte :
Taux d'escompte: 10 %

Commission d'endos: 0,60 %
Commission de manipulation: 3 € HT par effet.
La banque applique 1 jour banque aux effets remis a I'escompte.

La banque applique 1 jour de valeur aux effets remis a I'escompte et 3 jours de valeur aux effets remis a
I'encaissement.

La banque applique un minima de 300 € par effet pour le montant de I'escompte.

Découvert :
Taux du découvert : 10,5 %

Commission du plus fort découvert : 0,05 %
Commission de dépassement : 0,25 %

Plafond de découvert négocié : 50 000 €.
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Annexe A

Tableau de flux de trésorerie de I'ordre des Experts Comptables a partir du résultat net

(arendre avec la copie)

Opérations Exercice N

Flux de trésorerie liés a I'activité
RESULTAT NET

Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés a I'activité
Amortissements, dépréciations et provisions (1)
Plus-values de cessions nettes d'impéts
Quote-part des subventions d’investissement virée au résultat
Marge brute d’autofinancement
Moins : variation du besoin en fonds de roulement lié a I'activité
Stocks
Créances d’exploitation
Dettes d’exploitation
Autres créances liées a l'activité
Autres dettes liées a I'activité
Flux net de trésorerie généré par I'activité

Flux de trésorerie liés aux opérations d’'investissement
Acquisitions d'immobilisations
Cessions d'immobilisations nettes d'impéts
Réductions d’'immobilisations financiéres
Variation du B.F.R lié aux opérations d'investissement
Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement

Flux de trésorerie liés aux opérations de financement
Dividendes versés
Incidence des variations de capital
Emissions d’emprunts
Remboursement d’emprunts
Subventions d'investissements regues
Flux net de trésorerie liés aux opérations de financement

\VVariation de trésorerie
Trésorerie d’ouverture
Trésorerie de cloture

(1) a I'exclusion des dépréciations sur actif circulant.

NB : bien indiquer les signes +/- a gauche des montants dans le tableau.
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Correction - Dossier 1

Diagnostic financier

1. Expliquer en quoi les tableaux de flux de trésorerie permettent de répondre aux besoins
d'analyse de I'évolution de la trésorerie et des risques de défaillance des entreprises.

Les tableaux des flux de trésorerie (tels ceux de I'O.E.C et de la C.D.B de la B.D.F) permettent a la fois d'expliquer la
variation globale de la trésorerie mais surtout d'en distinguer les causes (autrement que par les variations du F.R.N.G et
du B.F.R comme dans le tableau de financement du P.C.G).
Dans ces tableaux, la variation globale de trésorerie est scindée en trois parties :

- exploitation (ou activité selon le cas)

- investissement

- financement.

Les informations qu'on en tire sont donc beaucoup plus précises et il est plus aisé d'effectuer des actions correctives si
nécessaire.

Le risque de défaillance des entreprises est plus facile a détecter car ils permettent de connaitre la capacité d'une
entreprise a générer de la trésorerie et qui plus est d'en connaitre la source (activité, investissement ou financement)..

Par ailleurs, les tableaux de flux de trésorerie (O.E.C ou C.D.B de la B.D.F.) sont conformes aux normes internationales.

lls permettent des comparaisons entre entreprises (y compris de nationalité différentes) car les flux de trésorerie ne sont
pas affectés par les normes comptables de chaque pays.

2. Donner la signification de la marge brute d'autofinancement qui apparait dans le tableau de
flux de trésorerie de I'Ordre des Experts Comptables (voir annexe A).

D'une fagon simple on peut dire la MBA représenterait la trésorerie générée par l'activité (au sens ou I'O.E.C I'entend) au
cours de I'exercice, si toutes les charges et les produits qui la composent avaient été décaissés et encaissés.

En fait la MBA est assez voisine de la C.A.F sauf que celle-ci ne se limite pas a l'activitt mais a l'ensemble de
I'entreprise (hors éléments liés aux investissements).

3. A l'aide des informations complémentaires et des documents de synthése fournis en annexe,
compléter le tableau des flux de trésorerie de I'OEC (annexe A a rendre avec la copie). NB : tous
vos calculs doivent étre justifiés en annexe du tableau.

Justificatifs des montants.

+ Amortissements, dépréciations et provisions

Le principe est le suivant :

(681 + 686 + 687) => SAUF les dotations aux dépréciations sur |'actif circulant

- (781 + 786 + 787) => SAUF les reprises sur dépréciations de |'actif circulant

= Amortissements et provisions (hors dépréciations sur actif circulant)

A partir des annexes 3 et 4 => 2 988 + (1 109 - 446 - 263) - (628 - 66) = 2 826

A partir du compte de résultat et de I'annexe 4 => 2 988 + 41 + 254 + 105 + 263 - 263 - (628 - 66) = 2 826

www.comptalia.com - 0800 COMPTA (soit 0800 266 782 - Appel gratuit depuis un poste fixe) 12/37
© Comptalia.com - Ce corrigé est fourni a titre indicatif et ne saurait engager la responsabilité de Comptalia



¥@® comptalia

1ére

Ecole en ligne des professions comptables

- Plus-values de cessions nettes d'impobts
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Attention.
Il faut comprendre => "— (Plus-values de cessions, nettes d'impots)".

Par ailleurs I'énoncé précise de ne pas tenir compte de I'l.S sur les plus values de cession.

=> - [(775 — 675) — (775 — 675) (Taux d'..S)]

Ici il n'y a pas de compte 675 V.C.E.A.C => 131

- Transfert de charges au compte de charges a répartir

Attention.
Ce poste viendra en "—" dans le tableau des flux de trésorerie de I'O.E.C.

Ici il n'y a pas de compte 791.

- Quote-part des subventions d'investissement virées au résultat (compte 777)

Attention.
D'autre part ce poste viendra en " dans le tableau des flux de trésorerie de I'O.E.C.

Cf compte de résultat => Compte 777 = 4

- (Variation des stocks)

=> [(Stocks nets N) — (Stocks nets N —1)]

=> (285 - 342) = - 57

Attention.
La variation des postes d'actif vient en "—" dans le tableau des flux de trésorerie de I'O.E.C.

- (Variation des créances d'exploitation)

2009 2008

Avances et acomptes versés sur commande 15 11
+ Part des E.C.A, liée aux avances et acomptes versés sur commande
- Part des E.C.P, liée aux avances et acomptes versés sur commande
+ Créances clients et comptes rattachés en valeurs nettes + 8216 + 4 858
+ Créances diverses nettes du bilan comptable +1244 0
- Créances diverses du bilan comptable non liées a l'exploitation au sens strict mais a l'activité -1244
(cf annexe 1)
+ Part des C.C.A, liée a I'exploitation
D'aprés I'annexe 1, elles ne sont pas liées a I'exploitation au sens strict mais a l'activité
+ Part des E.C.A, liée aux créances d’exploitation
- Partdes E.C.P, liée aux créances d’'exploitation

Total 8231 4 869
Variation 3362

Attention.
La variation des postes d'actif vient en "—" dans le tableau des flux de trésorerie de I'O.E.C.
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+ (Variation des dettes d'exploitation)

2009 2008
Avances et acomptes regus sur commandes
+ E.C.P. sur avances et acomptes regus sur commandes
- E.C.A sur avances et acomptes regus sur commandes
+ Dettes fournisseurs et compte rattachés du bilan comptable 4 396 1251
+ Dettes fiscales et sociales d'exploitation du bilan comptable
+ Part des P.C.A, liée aux dettes d'exploitation
+ Part des E.C.P, liée aux dettes d'exploitation
- Part des E.C.A, liée aux dettes d’exploitation
TOTAL 4 396 1251
Variation + 3145
Attention.
La variation des postes de passif vient en "+" dans le tableau des flux de trésorerie de I'O.E.C.
- (Variation des autres créances liées a l'activité)
On la calcule ainsi :
2009 2008
Autres créances nettes non liées a l'exploitation au sens strict mais liée a I'activité (cf annexe 1) 1244
+ Charges constatées d'avance non liées a I'exploitation au sens strict mais liée a l'activité (cf annexe 1) + 135 +210
+ Intéréts courus sur prét
+ E.C.A/ hors exploitation
- E.C.P / hors exploitation
Total 1379 210
Variation = 1169
Attention.
La variation des postes d'actif vient en "—" dans le tableau des flux de trésorerie de I'O.E.C.
+ (Variation des autres dettes liées a I'activité)
2009 2008
Dettes fiscales (Impdts sur les bénéfices) 4089 2974
+ Autres dettes diverses du bilan comptable + 289 + 478

- Dettes diverses du bilan comptable non liées a l'exploitation ni a I'activité
(L'annexe 1 nous précise gu'a l'intérieur des dettes diverses il y des comptes courants d'associés -128 - 156
faisant I'objet d'une convention de blocage => Ils iront avec les opérations de financement ci-apres)

+ Produits constatés d'avance (si hors exploitation => cf. énoncé)
+ Intéréts courus sur emprunts (cf annexel) +33 +31
+ E.C.P / hors exploitation

- E.C.A/ hors exploitation

Total 4283 3327

Variation = 956
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Attention.

La variation des postes de passif vient en "+" dans le tableau des flux de trésorerie de I'O.E.C.

Acquisitions d'immobilisations

Augmentation en N des comptes d’'immobilisations corporelles (y compris I'augmentation des immobilisations en

cours et des avances et acomptes)

Diminution en N des comptes d'immobilisations en cours et des avances et acomptes

= Augmentation des immobilisations corporelles de N

Grace a l'annexe 2, on peut écrire => Acquisition des immobilisations = 6 991 - 3 = 6 988

Attention.
Ce poste viendra en "-" dans le tableau des flux de trésorerie de I'O.E.C.

Cessions d'immobilisations nettes d'impdts

Dans ce poste, il faut inscrire le prix de cession de toutes les immobilisations, net d'l.S.

Il vient => 775 — [(775 — 675) * 1/3]

Dans l'annexe 1, I'énoncé précise de ne pas tenir compte de I'l.S sur les plus values de cession.

=>131

Attention.
Ce poste viendra en "+" dans le tableau des flux de trésorerie de I'O.E.C.

Variations des créances et des dettes sur immobilisations

Le plus simple est de construire un tableau permettant de calculer la variation des créances sur immobilisations et un
tableau permettant de calculer la variation des dettes sur immobilisations.

Ensuite, pour connaitre le signe du flux de trésorerie, il suffit d'inscrire le résultat de I'opération suivante: Variations des
dettes sur immobilisations — (Variations des créances sur immobilisations)

Il vient :
Créances sur immobilisations 2009 2008
Créances sur cessions d'immobilisations (462) 0
Variation = 0
Dettes sur immobilisations 2009 2008
Fournisseurs d'immobilisations du bilan comptable 570 6

www.comptalia.com - 0800 COMPTA (soit 0800 266 782 - Appel gratuit depuis un poste fixe)

Variation = + 564

© Comptalia.com - Ce corrigé est fourni a titre indicatif et ne saurait engager la responsabilité de Comptalia

15/37



DCG 2010

¥@® comptalia Corigb S TOF &

Finance d'entreprise

ere

1" Ecole en ligne des professions comptables

- Dividendes versés

L'annexe 1, I'énoncé précise que le résultat de 2008 a été intégralement mis en réserves. Donc il n'y a pas eu de
distribution de dividende en 2009.

Attention.
Ce poste viendra en "-" dans le tableau des flux de trésorerie de I'O.E.C.

Incidences des variations de capital
L'annexe 1, I'énoncé précise que I'augmentation de capital de 2009 est due a une incorporation de réserves.
Donc cette augmentation de capital ne s'est pas traduite pas une rentrée de trésorerie. Donc on ne l'integre pas dans le

tableau des flux de trésorerie.

Emissions et remboursements d'emprunts

Rappelons tout d'abord les éléments concernés par ce poste :
- les emprunts obligataires convertibles.
- les autres emprunts obligataires.
- les emprunts et dettes aupres des établissements de crédit.
- les emprunts et dettes divers.
- les comptes courants d’associés a LT (compte 455).
- les émissions de titres participatifs.
- les avances conditionnées S elles sont assimilables & des dettes financiéres d’apres le contexte ou I'énoncé

- Créances de trésorerie sur des sociétés du groupe ou associés (si LT)

Remarque.
Par rapport au T.F du P.C.G, vous remarquerez que |'on ne s'‘occupe pas du crédit bail dans le tableau de I'O.E.C. "classique".

Toutefois, le tableau de I'O.E.C. consolidé prévoit de retraiter le crédit bail (de la méme facon que le T.F du P.C.G).

Conséquence.
La méthode de résolution pour le TF du P.C.G s'applique aussi ici :

- non-compensation entre les augmentations et les diminutions

- séparation du raisonnement entre les différents postes concernés (si c'est possible avec I'énoncé !)

Attention.
Il existe une différence avec le TF du P.C.G ! On ne retire pas les C.B et S.C.B, inclus dans les postes de dettes
financiéres du bilan comptable, SAUF si I'énoncé précise clairement "Découverts momentanés".

Auquel cas, ils iront avec la trésorerie passive ci-apres.
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Compte tenu de la fagcon dont est présenté I'énoncé, nous pouvons séparer le raisonnement pour les trois postes
concernés par les emprunts. A savoir : Les emprunts et dettes aupres des établissements de crédit, les emprunts et

dettes divers et les comptes courants bloqués.
Pour les emprunts et dettes aupres des établissements de crédit
Principe : on résout le probleme en deux étapes.

1°"® étape : construction du tableau suivant :

2009 2008

Emprunts et dettes auprées des établissements de crédit du bilan comptable 7473 5577
+ E.C.P sur ces emprunts la => cf renvois et \ou annexes
- E.C.A sur ces emprunts la => cf renvois et \ou annexes
- Intéréts courus sur ces emprunts la => cf renvois et \ou annexes
- C.B et S.C.Binclus dans ces emprunts I, s'ils sont momentanés => cf annexe 1 -573 -177

TOTAL 6 900 5400

2°™ étape : on résout I'équation suivante :

Total N-1 5400
+ Augmentation en N => cf annexe 1 +3700

- Diminution en N - X

=Total N 6 900

Conséquence, pour ce type d'emprunt.
Augmentation = 3 700

Diminution = 2 200

Pour les emprunts et dettes diverses
Principe : on résout le probleme en deux étapes.

1°"® étape : construction du tableau suivant :

2009 2008

Emprunts et dettes diverses du bilan comptable 572 1171
+ E.C.P sur ces emprunts |a => cf renvois et \ou annexes

- E.C.A sur ces emprunts la => cf renvois et \ou annexes

Intéréts courus sur ces emprunts la => cf renvois et \ou annexes -33 -31

C.B et S.C.B inclus dans ces emprunts I, s'ils sont momentanés => cf annexe 1

TOTAL 539 1140

2°M€ étape : on résout I'équation suivante :

Total N-1 1140
+ Augmentation en N => cf annexe 1 + X
- Diminution en N -y
= Total N 539
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Conséquence, pour ce type d'emprunt.
Augmentation =0

Diminution = 601

Pour les comptes courants bloqués

Principe : on résout le probleme en deux étapes.

1%"® étape : construction du tableau

suivant :

2009

2008

Comptes courants bloqués du bilan comptable

TOTAL

+ E.C.P sur ces emprunts la => cf renvois et \ou annexes
- E.C.A sur ces emprunts la => cf renvois et \ou annexes

- Intéréts courus sur ces emprunts la => cf renvois et \ou annexes

- C.B et S.C.Binclus dans ces emprunts I, s'ils sont momentanés => cf annexe 1

128

156

128

156

Zéme

étape : on résout I'équation suivante :

Total N-1 156
+ Augmentation en N => cf annexe 1 + X

- Diminution en N -y

= Total N 128

Conséquence, pour ce type d'emprunt.
Augmentation =0

Diminution = 28

Tableau de synthese pour les emprunts.

Augmentation Diminution
Emprunts aupres des établissements de crédit 3700 2200
Emprunts et dettes divers 0 601
Compte courant bloqués 0 28
Total 3700 2 829

Subventions d'investissements recues

Il n'y a pas eu de subventions d'investissement recus en 2009.
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Variation de trésorerie

Principe.
Flux net de trésorerie généré par l'activité

+ Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement

+ Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement
= Variation de trésorerie

DCG 2010

Corrigé de I'UE 6
Finance d'entreprise

Remarque.

dernieres lignes du tableau ! => Excellent moyen de vérification !

On peut retrouver ce montant en faisant la différence entre la trésorerie de cloture et la trésorerie d'ouverture se trouvant sur les deux

Pour trouver la trésorerie de cléture, d'ouverture et la variation, je vous conseille de construire le tableau simple suivant.

Trésorerie de Trésorerie
cléture d'ouverture
Cf. bilan Cf. bilan
fin 2009 fin 2008
Caisses et comptes a vue => Inclus dans les disponibilités du bilan comptable 231 2537
+ Comptes a terme et intéréts courus qui s'y rattachent, ouverts moins de 3 mois avant la cléture de
I'exercice ET dont I'échéance n'est pas > a 3 mois !
+ V.M.P Nettes du bilan comptable, ne présentant pas de risque de variation de valeur en raison
de leur nature et pouvant étre facilement converties en disponibilité du fait de I'existence d'un marché 1090 277
ou d'un acquéreur potentiel.
+ Créances sur groupes et associés a CT
- Dettes sur groupes et associés a CT
- C.B et S.C.B correspondant a des découverts momentanés -573 - 177
Total 748 2 637
Conséquence.
Trésorerie a la cléture 748
- Trésorerie a l'ouverture -2637
= Variation de la trésorerie -1889
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4. Présenter dans un tableau, le calcul des indicateurs suivants pour les années 2008 et 2009 :
 Valeur ajoutée (VA)
» Excédent brut d'exploitation (EBE)
» Résultat d'exploitation
* Ratio d'autonomie financiéere
 Capacité de remboursement.

- Tableau pour VA, E.B.E et résultat d'exploitation de 2009

Produits Charges Soldes
. P ’ Marge
Ventes de marchandises Colt d'achat des marchandises vendues t -
commerciale
Production vendue 30 350| Déstockage de production
Production stockée Production 30 350
de I'exercice
Production immobilisée
Total 30 350 Total -
Consommation de I'exercice en provenance des tiers
Marge commerciale -
] ) VA 17 545
Production de I'exercice 30 350 12 805
Total 30 350 Total 12 805
Valeur ajoutée 17 545| I.T.V.A 1 07|
E.B.E (ou 5222
Subvention d'exploitation Charges de personnel 11 116 1.B.E)
Total 17 545 Total 12 323
E.B.E 5 222| 1.B.E
Reprises sur amortissements, dépréciations,
provisions et transferts de charges Dotations amortissements, dépréciations, provisions d'exploitation Résultat
d'exploitation 1 730 3729 . e 3521
P d'exploitation
Autres produits 303| Autres charges 5|
Total 7 255 Total 3 734
www.comptalia.com - 0800 COMPTA (soit 0800 266 782 - Appel gratuit depuis un poste fixe) 20/37

© Comptalia.com - Ce corrigé est fourni a titre indicatif et ne saurait engager la responsabilité de Comptalia



g DCG 2010
¥@® comptalia Conigé s 0L &
o Finance d'entreprise

1% Ecole en ligne des professions comptables

- Tableau pour VA, E.B.E et résultat d'exploitation de 2008

Produits Charges Soldes
. S . Marge
Ventes de marchandises Cout d'achat des marchandises vendues f -
commerciale
Production vendue 23 434| Déstockage de production
Production stockée i
Production 23 434

- e de I'exercice
Production immobilisée

Total 23 434 Total -|
Consommation de I'exercice en provenance des tiers

Marge commerciale -

Production de I'exercice 23 434 8 698 VA 14736
Total 23 434 Total 8 698

Valeur ajoutée 14 736| I.T.V.A 895

Subvention d'exploitation Charges de personnel 8 416 E.B.E (oul.B.E) 5425
Total 14 736 Total 9 311

E.B.E 5 425| 1.B.E

Reprises sur amortissements,

dépréciations, Dotations amortissements, dépréciations, provisions|

provisions et transferts de charges| d'exploitation Résultat

d'exploitation 76 2 709 d'exploitation 2955

Autres produits 194| Autres charges 31
Total 5 695 Total 2 740
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- Tableau de variation entre 2009 et 2008 pour VA, E.B.E et résultat d'exploitation

Soldes 2009 2008 Variation Variation
en € en %
Marge 1 | 1 1
commerciale
Production 30 350 23434 6 916 29,51 %
de I'exercice
VA 17 545 14 736 2 809 19,06 %
E.B.E (ou 1.B.E) 5222 5425 - 203 -3,74 %
o Résultat 3521 2 955 566 19,15 %
exploitation
* Ratio d'autonomie financiére
2009 2008
Capitaux propres 5173 3962
Emprunts (y compris comptes courants blogués) 8173 6 904
Ratio d'autonomie financiere = capitaux propres / emprunts 63,29 % 57.39 %
e Capacité de remboursement.
2009 2008
Emprunts (y compris comptes courants bloqués) 8173 6 904
C.A.F 4 549 3 659
Capacité de remboursement = Emprunts/C.A.F 1,80 1,88
2009 2008
Résultat de I'exercice (= 0 ou < 0) 1 215 1 016
+ D.A.D.P d'exploitation (681) 3729 2 709
+ D.A.D.P financiéres (686) 105 0
+ D.A.D.P exceptionnelles (687) 263 16
+ V.C.E.A.C (675) 0 0
- R.A.D.P d'exploitation (781) -628 -76
- R.A.D.P financiéres (786) 0 0
- R.A.D.P exceptionnelles (787) 0 0
- P.C.E.A (775) -131 -6
- Subvention d'investissement virée au compte de résultat (777) -4 0
=C.A.Fdu P.C.G 4 549 3 659
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5. Etablir un diagnostic sur I'évolution des résultats et de la situation financiére de l'entreprise
«Soul-truck» (une page maximum).

- L'analyse de I'activité et des résultats
Le résultat de I'exercice a augmenté de 199 k€ (19,59 %), ce qui est évidemment un élément trés positif
pour I'entreprise.

La production de l'exercice a augmenté de 29,51 % mais la valeur ajoutée n'a augmenté que de
19,06 %. Ceci est du essentiellement a I'augmentation des services extérieurs (+ 55,27%)

On constate une baisse de I'E.B.E de 3,74 %, la raison principale étant la tres forte augmentation des
charges de personnel (+ 32,08 %).

Le résultat d'exploitation a augmenté de 19,15 %, mais ceci est du essentiellement aux reprises de
dépréciation d'exploitation.

En définitive, en terme d'activité et de résultat, I'entreprise a amélioré ses performances. Toutefois, il
faudrait surveiller I'évolution des charges de personnel et des services extérieurs.

- L'équilibre financier du bilan

- le ratio d'autonomie financiere
Ce ratio "Capitaux propres/Dettes financiéres", ne devrait pas étre inférieur a 1.

Ici il est > 1 mais s'améliore en 2009. Ceci est du au fait que les dettes financieres ont augmenté plus
que les capitaux propres.

- Le ratio de capacité de remboursement
Ce ratio "Emprunts/C.A.F"' montre en combien de d'années l'entreprise rembourserait ses emprunts si elle
consacrait l'intégralité de sa C.A.F a cela.

En théorie, ce ratio ne devrait pas étre supérieur & 3 ou 4.

A I'évidence, pas de probleme de ce point de vue pour l'entreprise, elle dispose méme d'une marge de
sécurité pour faire jouer I'effet de levier financier.

- L'évolution de la trésorerie
Pour cette analyse nous allons nous servir du tableau de financement de I'O.E.C.

La trésorerie a fortement chuté entre 2009 et 2008 (- 1 889 k€). Ceci est lié au flux de trésorerie lié aux
investissements (- 6 293 k€). En effet, les flux générés par l'activité et par les opérations de financement
sont tout deux largement positifs.

Les flux nets de trésorerie liés aux opérations d'investissement sont trés négatifs en raison
d'investissements importants en immobilisation corporelles (+ 45 454 k€ de matériel de transport).

Ces trois flux de trésorerie conjugués font que la trésorerie nette a fortement chutée. Mais il faut
relativiser cette baisse dans la mesure ou il reste tout de méme 1 090 k€ de V.M.P en valeur nette (prix
de revente potentielle).

Conclusion
Il faut surveiller de pres le B.F.R.E et en particulier les délais de reglement des clients. C'est un des
points "noirs" de cette entreprise en terme de trésorerie.

Par ailleurs il faudra aussi surveiller la production de I'exercice et la valeur ajoutée des exercices a venir
pour vérifier si les importants investissements corporels effectués en 2009 vont porter leurs fruits.

En définitive, malgré une baisse importante de la trésorerie nette, I'entreprise n'est pas du tout en état
de cessation de paiement et devrait au contraire améliorer assez facilement sa trésorerie nette.
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Tableau de flux de trésorerie de I'ordre des Experts Comptables a partir du résultat net

Opérations Exercice N
Flux de trésorerie liés a I'activité
RESULTAT NET 1215
Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés a I'activité
+/- Amortissements, dépréciations et provisions (1) + 2 826
- Plus-values de cessions nettes d'impots - 131
- Quote-part des subventions d’investissement virée au résultat -4
Marge brute d’autofinancement 3 906
Moins : variation du besoin en fonds de roulement lié & I'activité
- Stocks + 57
- Créances d’exploitation - 3362
+ Dettes d’exploitation + 3 145
- Autres créances liées a l'activité -1169
+ Autres dettes liées a I'activité + 956
Flux net de trésorerie généré par l'activité 3533
Flux de trésorerie liés aux opérations d’'investissement
- Acquisitions d'immobilisations - 6988
+ Cessions d'immobilisations nettes d'impoéts + 131
+ Réductions d'immobilisations financieres
- Variation du B.F.R li¢ aux opérations d'investissement + 564
Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement - 6293
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement
- Dividendes versés
+/- Incidence des variations de capital
+ Emissions d’emprunts + 3700
- Remboursement d’emprunts -2829
+ Subventions d’investissements regues
Flux net de trésorerie liés aux opérations de financement 871
Variation de trésorerie -1 889
Trésorerie d’ouverture 2 637
Trésorerie de cloture 748
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Correction - Dossier 2

Etude du couple rentabilité risque

A. Approche au niveau économique : étude de la rentabilité économique et du risque financier.

1. Définir la notion de rentabilité économique et indiquer les modalités de son calcul.
Définition de la motion de rentabilité économique
La rentabilité économique met en rapport un résultat économique avec la totalité des capitaux nécessaires pour |'obtenir.
Elle est donc calculée avant la prise en compte du financement, c'est-a-dire avant la prise en compte du codt de la dette.
Elle mesure la performance économique de I'entreprise en exprimant le rendement des capitaux investis.
La volatilité de la rentabilité économique traduit le risque économique d'une entreprise.
Les modalités de calcul de la rentabilité économique

Principe général.

Un résultat économique

Taux rentabilité économique (te) =
Moyens mis en oeuvre pour obtenir ce résultat économique

Les différentes définitions possibles d’un résultat économique.

Selon les auteurs (ou les énoncé) vous pourriez trouver les définitions suivantes du résultat économique :
- Résultat d'exploitation
-E.B.E
- Résultat prévisionnel

- Résultat économique net => (E.B.E — Amortissements d’exploitation)

Les différentes définitions possibles des moyens mis en ceuvre pour obtenir le résultat économique.

Selon les auteurs (ou les énoncés) vous pourriez trouver les définitions suivantes des moyens mis en ceuvre pour
obtenir ce montant :

- Total actif

- Total des immobilisations (Brutes, ou nettes ou méme réévaluées)

- Capital économique (Total actif immobilisé brut d’exploitation + B.F.R.E)
- Investissements a mettre en ceuvre + B.F.R.E + Trésorerie minimum

- Les capitaux propres du bilan comptable (avec ou non le résultat) + Les emprunts du bilan comptable (avec ou
non les découverts bancaires et/ou avec ou non les intéréts courus)
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2. Déterminer la rentabilité économique avant et apreés impot sur les sociétés pour l'entreprise A et pour
I'entreprise B

Principe.

Compte tenu du NB de I'annexe 8, nous allons utiliser les éléments suivants pour calculer la rentabilité économique.

Résultat d'exploitation

=>Te (avant I.S) =
Capitaux propres (hors resultat) + Dettes d'emprunts

. Résultat d'exploitation
=>Te (aprés I.S) = *(1-a)
Capitaux propres (hors resultat) + Dettes d'emprunts

Avec ¢ = Taux d'lS

Taux de rentabilité économique avant imp6t

Entreprise A Entreprise B
(91 200 - 68 700 - 7 300) 15 200 (91 200 - 50 600 - 25 400) 15 200
Te avant I.S= = Te avant I.S = =
(60 000 + 42 200) + 0 102 200 (30 000 + 40 200) + 32 000 102 200
Te avant 1.S =14,87 % Te avant 1.S=14,87 %

Taux de rentabilité économique aprés impot

Remarque.
L'énoncé ne donnait pas le taux d'l.S mais on pouvait le déduire facilement => Taux d' .S = I.S/RCAI
5 066 5 066
Pour A => Taux d'l.S = = =0,3333
91 200 - (68 700 + 7 300) 15 200
4 300 4 300
Pour B => Taux d'l.S = = =0,3333
91 200 - (50 600 + 25 400 + 2 300) 12 900
Entreprise A Entreprise B
Te apres .S =14,87 % *2/3=9,91 % Te apres 1.S = 14,87 % * 2/3 =9,91 %

Conclusion.
Les deux entreprises possedent la méme rentabilité économique.
3. Définir lerisque économique (appelé risque d'exploitation)

Si le chiffre d'affaires réalisé est inférieur aux prévisions, il est trés probable que le résultat d'exploitation sera lui aussi
inférieur au résultat prévu.

C'est la possibilité d'un écart entre le résultat d'exploitation réalisé et le résultat d'exploitation prévu qui constitue le
risque d'exploitation.
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4. Calculer le levier d'exploitation des entreprises A et B. Commenter les résultats obtenus.

- Calcul du levier d'exploitation

DCG 2010
Corrigé de I'UE 6
Finance d'entreprise

Le levier opérationnel (LO) ou coefficient de volatilité ou levier d'exploitation
Principe
d'activité.

Le LO représente donc I'élasticité du résultat d'exploitation par rapport au C.A.

Les différentes définitions du LO

Résultat d * exploitation 2 - Résultat d * exploitation 1

1% definition possible => 1.0 = Reésultat d * exploitation 1

D'un point de vue prévisionnel, il est intéressant de déterminer l'incidence, sur le résultat d'exploitation, d'une variation du niveau

Autrement dit le LO permet de répondre a la question suivante : si le C.A varie de x %, de combien variera le résultat d'exploitation ?

CA2-CA1

CA1l

R M/C.V 1
2°M¢ définition possible => LO =

Résultat d * exploitation 1

R 1
3°M¢ définition possible => LO =

Marge de securite en % du CA 1

Remarque.
Que l'on tienne compte ou non de I'l.S, cela ne change pas le résultat !

Application a l'exercice.

Compte tenu de I'énoncé, nous allons utiliser la 2°™ définition du LO.

Entreprise A Entreprise B

M/CV avant IS 91 200 - 68 700 = 22 500 (91 200 - 50 600 = 40 600

Résultat d'exploitation avant IS |22 500 - 7 300 = 15 200 (40 600 - 25 400 = 15 200

M/CV apres IS 22 500 * 2/3 = 15 000 40 600 * 2/3 = 27 067

Résultat d'exploitation aprés IS (15 200 * 2/3 = 10 133 15 200 * 2/3 = 10 133

22 500 40 600

LO avant I.S — =1,48 — =2,67
15 200 15 200
. 15 000 27 067

LO aprés I.S — =1,48 — =2,67
10 133 10 133
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- Commentaires

Rappel du cours de Comptalia.

Signification du LO
=> Un L.O de + 3, signifie que pour une variation du CA de + 5 % (par exemple), le résultat d'exploitation variera de :

=>(+3)* (+5%)=+15%

=> Un L.O de + 3, signifie que pour une variation du CA de - 5 % (par exemple), le résultat d'exploitation variera de :
=>(+3)*(-5%) =- 15 %

=>Un L.O de - 3, signifie que pour une variation du CA de + 5 % (par exemple), le résultat d'exploitation variera de :
=>(-3)* (+5%) =-15%

=> Un L.O de - 3, signifie que pour une variation du CA de - 5 % (par exemple), le résultat d'exploitation variera de :

=>(-3)*(-5%)=+15%

Les deux leviers d'exploitation sont positifs mais celui de I'entreprise B est trés supérieur a celui de I'entreprise A
(2,67 contre 1,48).

Autrement dit, la variation du résultat d'exploitation de I'entreprise B est beaucoup plus sensible a la variation de son
chiffre d'affaires, que pour I'entreprise A.

Ceci est du au fait que le ratio "Charges fixes d'exploitation/Résultat d'exploitation" est beaucoup plus important pour
I'entreprise B que pour A.

=>7 300/15 200 = 48,03 % pour A
=> 25 400/15 200 = 167,11 % pour A

En conséquence, le risque économique est beaucoup plus élevé pour I'entreprise B que pour I'entreprise A..

5. Quels sont les autres outils de mesure du risque économique ?

Le risque d'exploitation peut se mesurer aussi par :

Charges fixes d ' exploitation

- le seuil de rentabilité "d'exploitation” =>

% de M/CV
7 300 7 300
Pour A => SR = = =29 591 k€
(91 200 - 68 700) 0,2467
91 200
25 400 25 400
Pour B =>SR = = =57 053 k€
(91 200 - 50 600) 0,4452
91 200

Conséquence.
A chiffre d'affaires égal, le seuil de rentabilité de I'entreprise B est plus important que celui de I'entreprise A.

o L CA - SR
- I'indice de sécurité => ——
CA

91 200 - 29 591 61 609

Pour A => Indice de sécurité = = = = 67,55%
91 200 91 200
_ . 91 200 - 57 053 34 147
Pour B => Indice de sécurité = = = =37,44%
91 200 91 200
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Remarque.
A partir de la 3°™ définition possible du LO, on doit retrouver le méme LO que précédemment.

1

Vérifions => LO =
Marge de securite en % du CA 1

PourA=>L0 = =1,48
0, 6755
1
PourA=>LO = — =2,67
0, 3744
Conséquence.

A chiffre d'affaires égal, l'indice de sécurité de I'entreprise B est plus faible que celui de I'entreprise A.

Conclusion.
Ceci confirme la réponse a la question 4.

Remarque.
Pour mesurer le risque économique, on pourrait introduire des probabilités pour mesurer l'espérance et I'écart type du résultat

d'exploitation par exemple.

6. D'une maniére générale, expliquer comment une entreprise peut diminuer son risque économique.
D'un point de vue arithmétique, pour diminuer le risque économique, il faudrait que l'entreprise diminue son seuil de
rentabilité. En effet, le risque d'exploitation est d'autant plus grand que le chiffre d'affaires est proche du seuil de
rentabilité.
Pour cela il faut diminuer le plus possible les charges fixes et augmenter le % de M/CV. Plus facile a dire qu'a faire dans
la réalité, surtout en période de crise économique !

B. Approche au niveau financier : étude de la rentabilité financiére et du risgue financier.

7. Définir la notion de rentabilité financiére et indiquer les modalités de son calcul.
Définition de la notion de rentabilité financiére.
La rentabilité financiere met en rapport le résultat net et les capitaux propres.
Elle est calculée apres prise en compte du financement, c'est-a-dire apres intégration du codt de la dette.
Elle mesure la performance financiére de l'entreprise et intéresse particulierement les actionnaires.

Elle mesure donc la performance financiere de I'entreprise en donnant le rendement des capitaux propres.

Les modalités de calcul de la rentabilité financiere

Principe général
Un résultat financier

Taux rentabilité financiere (tf) =
Ressources propres
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Les différentes définitions possibles d’un résultat financier.

Selon les auteurs, ou les énoncés vous pourriez trouver les définitions suivantes du résultat financier :
- Résultat d'exploitation — Intéréts et charges assimilées
- E.B.E — Une partie des charges d'intérét
-R.CALL
- R.C.A.l (sauf produits financiers)
- Résultat de I'exercice
Les différentes définitions possibles des ressources propres
Selon les auteurs ou les énoncés vous pourriez trouver (entre autres) les définitions suivantes des ressources propres :
- Capitaux propres du bilan comptable (avec ou non le résultat de I'exercice)

- Financements propres du bilan fonctionnel — Résultat de I'exercice

8. Calculer larentabilité financiere avant et aprés impot sur les sociétés pour les entreprise A et B.
Principe.

Compte tenu de l'annexe 8, nous allons utiliser les éléments suivants pour calculer la rentabilité financiere.

Résultat d ' exploitation — Intéréts et charges assimilées

=>Tf (avant I.S) =
Capitaux propres (hors resultat)

X Résultat d* exploitation — Intéréts et charges assimilées
=> Tf (apres I.S) = (1-a)
Capitaux propres (hors resultat)
Avec o = Tauxd'lS
Taux de rentabilité financiére avant impot
Entreprise A Entreprise B

(91 200 - 68 700 - 7 300) 15 200 (91 200 - 50 600 - 25 400 - 2 300) 12 900

Tfavant |.S = Tf avant 1.S = =
(60 000 + 42 200) + O 102 200 (30 000 + 40 200) 70 200
Tf avant |.S = 14,87 % Tf avant 1.S = 18,38 %
Taux de rentabilité financiere aprés impot
Entreprise A Entreprise B
Tf aprés 1.S = 14,87 % * 2/3=9,91 % Tf aprés 1.S =18,38 % * 2/3=12,25%
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Conclusion.

N'étant pas endettée, I'entreprise A n'a pas de frais financiers sur emprunts et son taux de rentabilité financiere est égal
a son taux de rentabilité économique (14,87 %).

L'entreprise B est endettée et son taux de rentabilité financiere avant impdts (18,38 %) est supérieur a son taux de
rentabilité économique avant impdts (14,87 %).

9. Justifier la différence entre la rentabilité financiére de I'entreprise A et celle de B.

Ayant la méme rentabilité économique au départ, si I'entreprise B posséde une rentabilité financiére supérieure a celle
de I'entreprise A, c'est que son effet de levier joue favorablement.

Autrement dit, ses frais financier en % sont inférieurs a sa rentabilité économique.
Vérifions cela avec la mesure de l'effet de levier.

- Mise en évidence de |'effet de levier

=>tf (avant I.S) =te + (te - i) (

Emprunts du bilan comptable j
[ S———
Levier d'exploitation

Capitaux propres du bilan comptable hors resultat

Bras de levier

Remarques.
=> | = Co(t de I'endettement (ou colt moyen des dettes)

Intéréts et charges assimilées

==
Emprunts du bilan comptable

Pour I'entreprise A.

=>tfavant I.S = 14,87 + (14,87-0) (—j =14,87 %
102 200
Pour I'entreprise B.
=> i = 2 300/32 000 = 7,19 %
32 000
=>tf avant I.S = 14,87 + (14,87 -7,19) ( j =18,37 %
70 200

Conclusion.
Aux arrondis prés on retrouve bien la méme rentabilité financiére que celle calculée a la question 8.

L'endettement de I'entreprise B lui permet donc d'obtenir une meilleure rentabilité financiére que celle de I'entreprise A.
Dans son cas, I'endettement joue donc favorablement.

La limite a I'endettement étant le taux des frais financier (il ne faut pas qu'il soit supérieur au taux de rentabilité
économique).

10. Définir le risque financier.
On peut définir le risque financier comme étant la mesure de I'impact de I'endettement sur la rentabilité financiere.

Le risque financier peut étre mis en évidence avec l'effet de levier (cf réponse a la question précédente).
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11. Calculer I'impact de cette baisse du chiffre d'affaires de 10 % pour les entreprises A et B.
- Impact sur la rentabilité économique.

Grace au levier opérationnel déterminé a la question 4, on peut calculer rapidement I'impact de la baisse de 10 % du
chiffre d'affaires, sur le résultat, pour les deux entreprises.

Pour I'entreprise A => Impact = - 10,00 * 1,48 = - 14,80 %

Pour I'entreprise B => Impact = - 10,00 * 2,67 = - 26,67 %

Vérifions tout de méme ces chiffres avec le compte de résultat prévisionnel !

- Pour I'entreprise A

Chiffre d'affaires => 91 200 * 0,90 82 080

Charges variables d'exploitation => 68 700 * 0,90 61 830

Charges fixes d'exploitation 7 300

Résultat d'exploitation 12 950

Charges financieres

R.C.A.l 12 950
Impéts sur les bénéfices 4317
Résultat net 8 633

- Pour I'entreprise B

Chiffre d'affaires=> 50 600 * 0,90 82 080
Charges variables d'exploitation => 68 700 * 0,90 45 540
Charges fixes d'exploitation 25 400
Résultat d'exploitation 11 140
Charges financiéres 2 300
R.C.A.l 8 840
Impots sur les bénéfices 2947
Résultat net 5893

Variation du résultat d'exploitation pour A = (12 950 - 15 200)/15 200 = - 14,81 %

Variation du résultat d'exploitation pour B = (11 140 - 15 200)/15 200 = - 26,71 %

Conséquence.
Aux arrondis pres, on retrouve le méme résultat des deux fagons, donc le calcul est cohérent..
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- Impact sur la rentabilité financiere
Ici aussi il y a deux fagons de répondre a cette question.

1°® méthode.
On utilise les comptes de résultat prévisionnels déterminés ci-avant.

Variation du résultat net pour A = (8 633 - 10 134)/10 134 =- 14,81 %

Variation du résultat net pour B = (5 893 - 8 600)/8 600 = - 31,48 %
2°™ méthode.

On peut utiliser exactement le méme principe qu'avec le LO vu précédemment, sauf que l'on va raisonner avec le

résultat net en lieu et place du résultat d'exploitation.

Entreprise A Entreprise B
M/CV avant IS 91 200 - 68 700 = 22 500 |91 200 - 50 600 = 40 600
M/CV apres IS 22 500 * 2/3 = 15 000 40 600 * 2/3 = 27 067
Charges fixes d'exploitation 7 300 25 400
Charges financieres 2 300
Résultat net avant IS 22 500 - 7 300 = 15 200 |40 600 - 25 400 - 2 300 = 12 900
Résultat net apres IS 15 200 * 2/3 = 10 133 12 900 * 2/3 = 8 600
. 22 500 40 600
Levier avant |.S —— =1,48 — =3,15
15 200 12 900
. . 15 000 27 067
Levier apres |.S =1,48 — =3,15
10 133 8 600

Conséquence.
Pour une baisse de 10 % du chiffre d'affaires, on retrouve bien exactement les mémes variations de résultat que celles
trouvées avec la 1°° méthode.

12. Conclure sur le niveau d'exposition des deux entreprises A et B aux risques économique et financier en
comparant I'impact de la baisse du chiffre d'affaires sur la situation des deux entreprises.

Les deux entreprises ont la méme rentabilité économique mais I'entreprise B possede un levier opérationnel plus élevé
que celui de I'entreprise A. Son résultat d'exploitation est beaucoup plus sensible aux variations du chiffre d'affaires
(baisse de 26,71 % contre 14,81 %) et son risque économique est donc plus élevé.

De la méme fagon on s'apercoit que la rentabilité financiere de I'entreprise B est également plus sensible aux variations
du chiffre d'affaires que I'entreprise A (baisse de 31,50 % contre 14,81 %). Ceci est du essentiellement au montant des
charges fixes d'exploitation (25 400 k€ contre 7 300 k€).
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Correction - Dossier 3

Gestion de la trésorerie

1. Préciser ce que représentent les jours de banque.

Les banques majorent souvent le nombre de jours calculé pour la durée du crédit en cas d'escompte d'effets, d'un ou
deux jours supplémentaires, appelés "jours de banque".

Ces jours de banque augmentent donc la durée du crédit et majorent le montant des intéréts, donc le co(t du crédit. Les
banques justifient cette pratique en déclarant gu'elle constitue une composante de leur rémunération.

Attention.
Ne pas confondre les jours de banque et les jours de valeur. Les jours de valeur correspondent aux jours a partir desquels le compte
bancaire sera mouvementé.

2. Si I'entreprise recourait a I'escompte de ses effets de commerce le 4 janvier 2010 pour résorber son déficit
de trésorerie prévisionnel du premier trimestre 2010, déterminer I'agio total H.T. Calculer le taux réel moyen
de ce crédit. Calculer le taux réel de ce crédit pour I'effet n°1001. Conclure.

- Détermination de I'agio total H.T

Principe du mode de calcul de I'agio.

(VN effet * Taux d'escompte * N)
360

Colt de l'escompte = + Commissions fixes H.T

- Calcul du taux d'escompte
Taux nominal (y compris le taux de commission spécifique) + Taux de commission d'endos

- Calcul du nombre de jours : N
N = Nombre de jours entre date de négociation exclue et date d'échéance incluse (en comptant les mois pour
leur nombre de jours exacts) + Nombre de jours de banque des effets remis a I'escompte + Nombre de jours de
valeur des effets remis a I'escompte

Application a I'exercice.

Taux d'escompte => 10,00 + 0,60 % = 10,60 %

Date de remise a I'escompte = 4/01/2010

Nombre de jours de banque des effets remis a I'escompte = 1
Nombre de jours de valeur des effets remis & I'escompte = 1
Nombre de jours de valeur des effets remis a I'encaissement = 3

Intérét minimum par effet = 300,00 €

. Nombre Intéréts Intéréts Commission | Co(t total
Effets Montant | Echéances - P S
de jours théoriques appligués H.T H.T

Effet n° 1001 | 10 000,00 31/01 27+1+1= 29 85,39 300,00 3,00 303,00
Effet n° 1002 | 25 000,00 15/03 70+1+1=72 530,00 530,00 3,00 533,00
Effet n° 1003 | 20 000,00 31/03 86+1+1=88 518,22 518,22 3,00 521,22
Total 55 000,00 1 348,22 9,00 1 357,22
L'agio total H.T est donc de 1 357,22 €.
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- Taux réel moyen de ce crédit

Il suffit de résoudre I'égquation suivante :

(10 000,00 * 29 * t) + (25 000,00 * 72 * t) + (20 000,00 * 88 * t)

=> 1357,22=
360
3 850 000 * t
=>135722= ——
360
=>1=0,1269

=> Taux réel moyen = 12,69 %

- Taux réel du crédit pour I'effet 1001

Principe pour calculer le taux réel d'escompte (ou taux de revient)

(VN de l'effet - Total des frais H.T) *t* N
360

On pose I'équation suivante => Total des frais H.T =
Avec :

Total des frais H.T = Intéréts (y compris commission d'endos) + Autres commissions H.T

N = Durée, entre date négociation (exclue) et la date de valeur incluse d'un effet remis a l'encaissement (les mois

étant comptés pour leur nombre de jours exacts et les jours de banque n'étant pas pris en compte).

Application a l'exercice.
(10 000,00 - 303,00) * t * (27 + 3)
360

=>303,00 =

_ (303,00 * 360)
(9 697,00 * 30)

=t

=>t=237,50%

3. Si I'entreprise recourait au découvert bancaire, calculer I'agio H.T et le taux réel du découvert.

- Agio H.T avec le découvert bancaire

Attention.
Pour le découvert bancaire, le nombre de jours est calculé en fonction des regles suivantes :

- la date de début du découvert est incluse ;
- la date de fin du découvert est incluse ;

- les mois sont comptés pour leur nombre de jours exact.
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Calcul du nombre de jours

Découvert Dates Nombre de jours
40 000,00 du 5/01 au 2/02 inclus 29 jours
55 000,00 du 3/02 au 3/03 inclus 29 jours
15 000,00 du 4/03 au 15/03 inclus 12 jours

Montant des intéréts sur le découvert :
[(40 000 * 29) + (55 000* 29) + (15 000 * 12)] * (0,105/360) = 856, 04 €

Commission du plus fort découvert :
Pour le mois de janvier = 40 000,00 * 0,05 % = 20,00 €

Pour le mois de février = 55 000,00 * 0,05 % = 27,50 €
Pour le mois de mars = 55 000,00 * 0,05 % = 27,50 €
Commission totale sur plus fort découvert = 75,00 €

Commission de dépassement
Le plafond de découvert négocié étant de 50 000 €, il a été dépassé du 3/02 au 3/03, de :

=>55 000,00 - 50 000,00 = 5 000,00 €

=> Commission = 5 000,00 * 0,25 % * 2 (février et mars) = 25,00 €

Total des agios = 856,04 + 75,00 +

Total des agios = 956,04 €

25,00

- Taux réel du découvert

Le taux réel du crédit "t" est solution de I'équation suivante :

=> 956,04 = [(40 000,00 * 29) + (55 000,00 * 29) + (15 000,00 * 12)] * (t/360)

=> 956,04 =2 935 000,00 * (t/360)

=>1t=0,1173

Taux réel du découvert =11,33 %

DCG 2010
Corrigé de I'UE 6
Finance d'entreprise

4. Indiquer le mode de financement a retenir. Proposer une autre solution mixte qui pourrait étre plus

intéressante (sans faire de cal

- Mode de financement a

Dans ce cas, le mode de financement a retenir pour combler le déficit de trésorerie est le découvert.

En effet, son taux réel est de 11,73 % contre 12,69 % pour I'escompte des effets en portefeuille.

- Autre solution

cul).

retenir

La solution mixte consiste a escompter en priorité les effets dont I'échéance est la plus proche et d'utiliser le découvert

pour le reste.

Ceci dit, pour une réponse exacte et circonstanciée, il faudrait tester plusieurs hypothéeses.
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5. Face au développement de I'entreprise, le nombre des clients a augmenté et le responsable financier
s'interroge sur l'opportunité de faire appel a une société d'affacturage. Expliquer en quoi consiste
I'affacturage.

Principe de I'affacturage

L'affacturage (factoring en anglais) est une opération par laquelle, dans le cadre d'une convention préalable, un
établissement de crédit spécialisé (factor ou affactureur) se charge de l'encaissement des créances clients d'un
commercant (adhérent ou fournisseur)

Les deux types de contrat d'affacturage

- 1% type de contrat
Le factor se charge du recouvrement des créances du commercant, moyennant une rémunération.
- 2°™ type de contrat
: & a cou ui i u uv calité).
Le commercant céde ses créances a court terme au factor (ce se fait le plus souvent dans la réalité

Co(t de I'affacturage
La société financiére se rémunéere grace une commission de 0,5 % a 2,5 % du montant T.T.C des factures.

Cette commission assure la rémunération du travail et des risques pris par le factor.

Remarque.
Un fonds de garantie (entre 8 % et 12 % de I'en-cours client) est constitué pour garantir le remboursement des sommes dues par

I'adhérent au factor.

Ceci a été mis en place car souvent des clients réglent directement le commergant.

Avantages pour |'entreprise

Le commercant se trouve déchargé de la gestion des comptes clients et du recouvrement des créances => Gain de
temps et argent.

Le commercant ne supporte plus le colt des impayés.

Le commergant bénéficie d'une sorte de mobilisation des créances commerciales.
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