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Ce dossier présente dey éléments de corrigé a lattention des correcters.
Plusteurs guestions appeflent des réponses rédigées de la part des cardiduty.
Scubes les idées clés sont proposdes, de muntére SChémaiigue. pour permenre une approche ouverte des réponses des candidats.

Ce document ne constitue done pas un modele.

| DOSSIERT .

1

ENTREPRISE : Société
LEBRIS ET MOREL SA

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE DE L'ORDRE DES EXPERTS COMPTABLES

(en euros)
Exercice 2001
2001 2000 1999
Fiux de trésorerie liés a I'activite
RESULTAT D' EXPLOITATION 151268 | 55124 99 812
Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés a l'activité :

Amortissements et provisions (1) 4323 3658 3124
. Transferts de charges au compte de charges & repartir 0 0 0
Résultat brut d'exploitation 1555911 587380 | 102926

Maoins - variation du besoin en fonds de roulement d’exploitation )

Stocks -34 001 32090 | -61313
Creéances d’exploitation -24 584 -§224 | 12778
Dettes d'exploitation -23 289 4 901 33744
Flux net de trésorerie d’exploitation 73687 | 86547 62 535

Auires encaissements ef décaissements liés & lactivite

Charges financiéres -18 544 | -25814 | -28223
- Produits financiers 147 0 0

impdt sur les sociétés, hors impot sur les plus-values de cession -41 635 -7 0186 -5 130
- Charges et produits exceptionneis lies a 'activite 17 -457 52
- Autres craances liges a l'activité 0 0 0
- Autres dettes liées & 'activité £63 0 0

Flux-net de trésorerie géneéré par 'activité 14 445 53 160 28 234
Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement
Acguisitions d'immobilisations -5336 1 11611 -808
Cessions d'immobilisations nettes d'impdts 190 70 0
Raducticn d'immobilisations financigres g 0 0
Variation des dettes et des créances sur immobilisations -2 340 3331 152
Flux net de trésorerie lié aux cpérations d'investissement -7 486 -8 210 -458
Fiux de trésorerie liés aux opérations de financement
Cividendes versés 0 0 C
Incidence des vanations de capital g 0 g
Emissions d'amprunts 50 000 0 0
Remboursements d’'emprunts -58 319 | -40759 | -25838
Subventicns d'investissements regues 0
Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement -3319 | -40759 | -25338
Variation de trésorerie -1 360 4197 1440
Trésorarie d'ouverture 1230 -2 911 851
Trésorerie de cidture -30 1280 -2 911

(1) A l'axclusion des provisions d'exploitation sur acuf circutant -
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DETAILS DES CALCULS DU TABLEAU DE FLUX DE L'OEC

Amortissements et provisions
Dotations aux amortissements et provisions d'exploitation
- sur actif circulant .
- reprises sur provisions et amortissements d'exploitation
+ reprises sur actif circulant

Créances d'exploitation
Créances d'exploitation (valeurs nettes)
+ Avances et acomptes verses sur commandes
+ Charges constatées d'avance
+ Ecarts de conversion Actif

Dettes d'exploitation
Deties d'exploitation
+ Avances et acomptes regus sur commandes
+ Produits constatés d'avance
+ Ecarts de conversion Passif

Autres dettes liées a I'activité
Dettes fiscales (1S)
Intéréts courus sur emprunts

Variation de trésorerie
Valeurs mobtligres de placement
+ Instruments de trésorerie
+ Disponibilités
- Ccncours bancaires courants

Autres, a détailler, eventuellement

/}

(a partir du résultat d'explicitation)

[ 2001 [ 2000 |

51268
-46 945
-68 593
68 593

4 323

161 8667 137 008

0 0
12183 12 158
0 0

173 760| 149 166
V| 24594}

402 308; 428 150

0 0
3959 3 416
0 0
406 267|. 429 566
VI 23299

7 587 4 808
3012 5128
10 589 9 836

vV 663

796 575

35185 6 843
-4 392 -3 138
-80 1280

\% -1 360

Les autras postes sont chiffrés par de simples reports ou de simples différences.
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I
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Le résultat brut d&° u(plouauon xepresmm la trésoreric potentielle d’exploitation. Cest une notion
voisine de 'EBE déini par le PCG. A la différence de I'EBE, il prend en compte les autres
produits et charges d’ exploitation ainsi que les dotations aux provisions et reprises swroactif
circulant qui sont considérés comnie des flux de trésorerie potenticlle

Verification pour 2001 : 155 391 =130 862 + 3 284~ 203 — 40 945 + 68 595

[1 peut également Ctre rapproché de la notion de CAF d’explottation. A la différence d’une CAF
d’exploitation, les dotations aux provisions et reprises sur ['acuf circulant ne sont pas annulees.

[ntérét de la notion de flux net de trésorerie.

Le flux net de trésorerie d exploitation constitue la mesure la plus appropriée pour exprimer lu
ressource de trésoreric engendrée par les opérations d’exploitation. 11 renscigne sur la capacite de
entreprise a sceréter des liquidités dans le cadre de son exploitation courante. 11 permet de
détecter de manicre précoce les difficultés des entreprises et d’engager rapidement les mesures
correctives qui s’ imposent. Cest Pindicateur le plus sensible aux vartations de Uactivité (varnations
du chiffre affaires, des charges dexploitation, des delais de réglement des chents ou des
foumisseurs).

Commentaire et propositions.

Aprés une amélioration pendant les deux premiers exercices, la situation de trésorerie s'est
décradée et elle est de nouveau négative. Cela est prmeipalement dit a une baisse du flux de
trésoreric génére par activite,

Aprés une baissc inquictante en 2000, fe résultat d exploitation et le résultat brut d’exploitation
progressent nettement en 2001 en dépit d’une I¢gere diminution du ch UTre draffuires. Ulentreprise
semble maitriser ses charges d exploitation.

e (lux net de trésorerie d exploitation suit une évolution atténuée mus mverse. Cela cst di a une
forte augmentation du BFRE en 1999 et surtout 2001 alers qu 11 a diminué en 2000.

Les frais {inancicrs ponctionnent une part importante du flux net de trésorerie d’exploitation mais
ont tendance & diminuer.

[a seconde raison de la baisse du flux de trésorerie
4 impdt sur les hénéhices.

On peut remarquer que Pentreprise investit peu et que ce n'est pas la cause
actuels de trésorerie.

Au niveau du financement, I'affectation exclusive du résultat au comblement du report a nouveau
négatif a privé les associés de dividendes depuis plusicurs années ct la société ne fait pas appel @
cux pour améliorer le niveau de ses capitaux propres. On constate qu'elle fait un effort pour se
désendetter, les remboursements d’emprunts sont de plus en plus importants et absorbent en 1999
et 2000 essenticl du flux de trésorerie généré par 1 activite., Mais, en 2001, ce demier est trop
fuible, Uentreprise est obligée d'emprunter pour compenser les remboursements d’emprunts et cela
n’évite pas une dégradation de la trésorerie qui devient négative.

’

Enéré par Puctivité en 2001 est la dépense lice

1

(]
[¢%)

scs problemes

Quelques mesures devralent pouvoir assainir la situation. Lentreprise dott eviter de perdre des
marcheés, augmenter son chiffre d’affaires et ¢ventuellement envisager de diversifier son activite et
d'lnvestir.

[1 faut continuer 4 maitriser 'évolution des charzes pour essaver de réduire la volatilité du résultat
brut d’exploitation.

[a zestion des stocks et des crédits clients et fournisseurs doit étre rigourcusc pour eviter une
augmentation du BFRE et un effet de ciscaux néfaste pour la trésorerie.

Ameéliorer le flux de wésorerie généré par 'acuvite permettrait a 'entreprise de rembourser ses
dettes financicres, d’améliorer sa situation de trésorerie et d’obtenir de nouveaux credis

IV estir.

A-
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| . DOSSIER2

Premicre partie

1. Le taux retenu pour actualiser les flux de trésorcrie est le taux de rentabilité minimal exige par
I"entroprise. Théoriquement, ce taux d’actualisation représente e colt des capitaux utilises par
I"entreprise. (Mest le cofit moyen pondére du capital.

(3]

Les projets étant de montants différents, il est possible d'utiliser le critere de Uindice de
profitabilité ou le taux de rentabilité inteme mais pas la valeur actucile nette.

3. Intérét des criéres intégrés ou globaux.

Les critéres intégres ou globaux

- évitent que le laux de rémunération des ressources ne serve i la fois de taux d actualisation et
de taux de placement des excédents de trésorerie,

. évitent, quand e taux interne de rentabilite est eleve, de poser Phypothese de rémvestissement
des flux positifs & ce taux qui st peu vraisemblable,

- permctient de départager les projets de durée de vie différente,

~ permettent ¢ apprécier les projets 4 taux de rentabilite multiples,

- permettent de départager des projets quand les critéres simples donnent des clussements
discordants.

Deuxieme partic

1. Tableau d’amortissement de emprunt.

7 Echcance Capital d& Intérdts | Amortissement | TAnnuité |
| 1 85 000 | 500 | 26690 1 31799 w
= 2 58 301 \ 3498 | 28 301 31799
| 3 30 000 i 1 800 | 30 000 31800

2. Caleul des capacités d’autoflnancement prévisionnelles.

| A S R R RS

| EBE projet | | 39930 6 130 76 130
‘ Dotations aux amortissements ! -3 700\ 237007 -3 7()()‘E
s Intércts | -5 100 -3 498 -1 800
 Reésultat courant avant impot | 51 15—67 63 952 706301
[mpodt sur les benéfices ] -17 030 22984 223 550 |
| Résultat net ‘ 34 1001 43 963 l 47 100
' Dotations aux amortissements } 3 700“ 3700 3700;
"CAF projet 1 37 8001 19 663 50°800°
CAF projet 2 1 ! 27000
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Plan de financement previsionnel

3.
( Début | i | 2 | 3
 CAF projet | L 378300 496081 50800
CAF projet 2 n ‘ ‘ 27 000
Emprunt | 85 000 ! 1
Ressources } 83 000 37 800 49663 77800
Acquisitions d'immobilisations 37 000! 25000 |
- Augmentation du BFRE 30400 3600 36 000 | !
| Remboursement d'emprunt 26 699 283010 30000
| Emplois 874001 30299 89301 30 ob‘dl
| Soldes -2 400 7 501 -396331 47800,
Soldes cumulés j 2400 5101 -34532] 13208
4.  Commentaire et conscil.
Le plan est globalement ¢quilibré puisque le solde cumulé 4 la fin des trois ans ¢st positif, mais 1l
présente un grave déséquilibre Uannée 2.
Monsieur MOREL doit :
- disposer d’une trésoreric initiale suffisante pour faire face au petit déséquilibre du debat de
Pannce 1.
_ wouver un financement pour Uannée 2 ou reporter le deuxieme projet.
. DOSSIER'3 .
Premicre partie
1. Décomposition de la prime.
Valeur intrinséque = 164 -170 < 0 done Vi=0
Valeur spéeculative = 7,5 -0 =75
2. Vartation du prix d’une option.
Plus le prix d exercice est élevé (c’est-i-dire moins Uoption d’achat a de chances d’étre exercee),
plus son prix est bas. Plus I'échéance est proche, plus la probabilité que le cours du sous-jucent
enregistre de grandes varjations diminue, plus la valeur de I"option diminue.
3. Résultat obtenu par Monsteur MOREL.

a.  S’il réalise opération :
si x> 170, Uoption sera exercée, Monsieur MOREL devra vendre ses titres X 4 170 €
v =10[170 - 153.5~ 7,3] =240
si x < 170, "option n'est pas exercee 1y = I0[x =133,5+7,3]=10[x - 140]

b. S’il ne réalise pas Uopération
Reésultat sur la vente des actions :
v=10(x—153,50)
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4.

193]

0.

Représentation graphique N / }/

580

¥
]
480 7
‘ Résuitat sur
330 | ) vente des
{ actions
] .
280 - PR Résultat
j 240 - . ive‘c ia-vente
i — e 'option
130 4 d'achat
50 1 LT
1 .
B T g e oo e <t g e X
140 146 150 153,50 160 170 180 180

[ntérét de Uopération.

Sile cours de 'action X reste inférieur & 177,53, la prime réduit le colt de revient des titres X et
auvrnente les possibilités de plus-value. Monsieur MOREL accroit ses gains grice a cetle
opération.

[nconvénient de Topération.

Dans le cas, peu probable, ol le cours serait supéricur & 177,5 € Monsicur MOREL ne profiterait

pas de la hausse, son gain se limiterait & 240 € et il aurait & déplorer un manque & gagner.

Deuxieme partic

Caractere spéeulatit des warrants

Le premier warrant est trés spéeulatif car il 2 une échéance courte qui nécessite un rebond rapide
du titre Y.

Le second, dont I'échéance est plus lointaine, est trés spéculatif en raison de son prix d'exercice
dlevé par rapport au cours de 'action.

e troisieme a une échéance plus lointaine et un prix d'exercice inféricur au second.

Tnvestissement minimal
Monsieur MOREL aurait da investir :
1000 x0,11 =110¢

Rasultat en cas de revente
R=(0036-0,11yx1000=250¢

Pourcentage d angmentation du cours de action

(28,54 = 20,72) x 100 /20,72 =37,74 %

Pourcentage d augmentation du cours du warrant

(0.36-0,11)x100/0,11 =22727 %

Conclusion : Les warrants induisent un effet de levier considérable, ce qui constitue un de [eurs
attraits. 7
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