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. _DOSSIERI:DIAGNOSTIC FINANCIER

Calcul a louverture et a la cléture :

N N-1 Variation

Capital 600 000 600 000

Reserve légale 53 766 35 664 N

Aufres réserves 905 884 905 884|

Report a nouveau . 333 918 51636

Résultat 390 325 362 051 o

[Subvention d'investissament 26 600 0

Amortissements et provisians sur l'actif 115 399 79448

= Ressources propres 2429 892 2034 683 |

Emprunts stables 36 175 63 541

- CBC -83 0

[Divers 31524 31381

= Dettes financiéres stables 67 616 94 922

Total des ressources stables 2 497 508 2129 605

Actif immabilisé brut 224 828 123 578

Charges a répartir nettes 4 576 0

[ Total des emplois stables 229 404 123 578

Fonds de roulement 2268 104 2006 027 262077
N N-1 Variation

Stocks 108 805 63 741

Creances clients 1386 262 1137 270

Autres créances d'exploitation 37 847 32 917

Charges constatées d'avance 0 168

Actif circulant d’exploitation 1532914 1234 0961 298 818

Dettes fournisseurs 296 427 242 806

Deties fiscales et sociales 291 810 215 865

Produits constatés d'avance 194 0

+ Ecart de conversion passif +73 0

Passif circulant d'exploitation 588 304 458 671 129 633

BFRE 944 610 775425 169 185
N N-1 Variation

Créances diverses 390 025 434 167

VP 389 344 531652

Actif circulant hors exploitation 779 369 965 819 -186 450

Dettes sur immobilisations 2 500 0 o

Dettes d'1S 15 437 14167

Divers 16 754 18 543

Passif circulant hors exploitation L 34 6917| 32710f 1981

BFRHE 744678 933 109} -188 431]




BFRE 844 810 775425 166 185
BFRHE 744 678 933 108| -188 431
BFR 1689 288 1708 534 -19 246
Disponibiiités 578 899 297 493
-CBC -83 0
Trésorerie 578 816 297 493| 281 323
FR 2268 104 2006 027 262077
-BFR 1689 288 1708 534 -13 246
Trésorerie 578 816 297 493 281 323

2. Commentaires

Du point de vue statique. le tonds de roulement est supéricur au besoin en fonds de roulement. En
conséquence, la trésorerie est positive. En N-1, entreprise ne fait pas appel aux concours bancaires
courants. En N, le niveau des disponibilités est largement supéricur au montant des concours
bancaires courants qui reste tres taible.

D’ autre part, ['autonomie {inanciere semble tout a fait satistatsante

Dettes hinancieres stabics 67616 ) .
= 2,78 Y% en N
Ressources propres 2429 892
Dettes tinanciéres stables 94 927 o
=TI, LT 4,67 %% en N-1
Ressources propres 2054 685

De méme, la capacité de remboursement est élevée en N :

Dettes tinancieres stables 67616

= = Ou
CAF 421 886 16

Du point de vue dynamique, |"augmentation du fonds de roulement constatée dans la premiere
partie du tableau PCG s'est accompagnée d’une diminution du besoin en fonds de roulement. I
$'ensuit une nette amélioration de la situation de trésorerie, le niveau des disponibilités ayant
presque doublé. -

La premiére partic du tableau révele, en outre, la mise en place d'une stratégic de crotssance externe
par acquisition de participations. Cette stratégie est financée par des ressources Internes.
L awtolinancement est, en effet, largement suffisant pour couvrir les besoins. 1l explique la
croissance du fonds de roulement. D’autre part, I'entreprise a réduit son cndettement net & long
terme, les remboursements excédant les nouvelles souscriptions d’emprunts. Cect explique
"amélioration de I"autonomie financiére constatée précédemment.

D apres la deuxicme partic du tableauw. la baisse du BFR s’explique uniquement par un degagement
hors exploitation. Le BFRE a, quant a lul, netiement augmenté. du fait, sans doute de
Pavgmentation du chiffre d’affaires. Le rapport BFRE/CA se dégrade tres Iégérement. Celte
évolution s7explique surtout par la progression des créances clients. Lentreprise a-t-clle modific sa
politique de erédit clientele ?



BIRE V4 61 .
SRR 0 5 5% N

CA 29S8 \
BERE 775425
Ca S sonagg  SUeteen N

[n conclusion, la situation s améliore et semble tout a fait saine. Les ressources dont dispose
entreprise sont essenticllement internes. Le développement de Nactivité sTest accompagnd d une
augmentation du BFRID mais Paugmentation du FR permet sans ditficulté de couvrir ce besomn
supplémentaire,

3. Limites de Dapproche fonctionnelle

Dans cette approche. la trésoreric apparait comme une variable résiduclle qui résulte de Pajustement
entre fonds de roulement et besoin en londs de roulement.

[analvse est cenuée sur la réalisation de ["équilibre financier (FR>BEIR) ct non sur Maptitude de
"entreprise o géndrer des liquidites. Llle révele seulement éventuelle insuffisance des ressources
stables mais ne prévient pas e risque de cessation de paiement. Ln etfet, clle se fonde sur le
recensement des flux de fonds c¢'est-a-dire des flux potentiels de trésorcric mais ne met pas en
évidence les tux réels.

4. Intérét de Papproche en termes de flux de trésorerie

Cette approche déerit le dénouement monétaire des opérations et non seulement leur engagement.
Elle met Uaccent sur le maintien de 1’équilibre global entre cncaissements et décarssements. Toute
rupture prolongée de cet équilibre conduit & la cessation de paiement. La trésorerie est, en
conséquence, une variable d’action essentielle dans une optique de prévention du risque.

L objectif est de montrer la contribution des liquidités géndrées par les activités courantes de
"entreprise au financement du développement et de vérifier, ainsi, la cohérence entre le niveau des
investissements et les possibilités financieres de 'entreprise.

Drautre part, les flux de trésorerie constituent des grandeurs objectives non influencées par les
conventions comptables et les évaluations de certains éléments comme les stocks. les
amortissements et les provisions. Ainsi, feur analyse renforce la comparabilité inter-exercices ct
Inter-entrepriscs.

5. Excédent de trésorerie d’exploitation

ETE = EBE —~ A BI'RL

FBE = Ventes de marchandises 2995578
Production vendue 282

- Cott dachat des marchandises vendues - 1662098

- Consummalions externes - 285025

- Impots et taxes - [ 762

- Charees de personnel - 338422

678 613

ETE =678 013 169 183 = 309 4238



Ladetermimation de 'ETI pluuug de nombreux intérdts

cllc permet de veritier le maintien d'une trésoreric sufTisante pour faire face aux cchéances. n
efiet. FLTE représente le montant des liquidités dégagdes par 'explottation et destinges a
financer fes ()pgmuons de répartition ;
elle permet de prévoir dans guelle mesure Uentreprise pourra financer sa croissance. I TE
onstituant le solde disponible pour 'investissement
\,HL permet de mesurer. plus sensiblement que VEBE. Ies effets des variations d activiid, In
ctfer. UEBI est indépendant de la répartition entre production vendue et production stockée
alors que PETE ne tient compte que des ventes ;
elle rend comple des timites d une politique de croissance par Ueftet de eiscaux. Quand le C.A,
se développe, VEBLE et le BERE augmentent. Silaccroissement du BERI est trop important,
FETE peut devenir négatif,



PREMIERE PARTIE,

Choix du projet

_ DOSSIER 2 : PROJET DE DEVELOPPEMENT

L. Tlux de trésorerie d’exploitation générés par chaque projet

1 2 3 4 5
Chiffre d'affaires 75000 78750 82688 86822 911863
BFRE 6667 7000 7350 7718 8103
Varation BFRE 6667 333 350 368 386
Projet A 1 2 3 4 5
Chiffre d'affaires 75000 78750 82588 86822 91163
-Charges d'exploitation -30000 -31500 -33075 -34729 -38465
-Charges d'entretien - 300 - 300 - 300 - 300 - 300
-DAP -28750 -19338 -12570 -11671 -11671
= Resultat avant IS 14950 27612 36743 40122 42727
Resultat aprés 1S 9967 18408 24495 26748 28485
+DAP 29750 19338 12570 11671 11671
= Flux d'exploitation 39717 37748 37065 38419 40156
Projet B 1 2 3 4 5
Chiffre d'affaires 75000 78750 82688 86822 91163
-Charges d'exploitation -30000 -31500 -33075 -34729 -36465
-Charges d'entretien - 400 -420 -441 -463 -486
-DAP -16000 -16000 -16000 -16000 -16Q000
= Résultat avant IS 28600 30830 33172 35630 38212
Resultat aprés IS 19067 20553 22115 23753 25475
+DAP 16000 16000 186000 16000 16000
= Flux d'expioitation 35067 36553 38115 39753 41475
2. Valeur actuelle nette au taux de 8 % de chaque projet
Projet A )] 1 2 3 4 5
Flux d'exploitation . 38717 37746 37065 38419 40156
- Investissement -85000 6667
-Variation BFRE -6667 -333 -350 -368 -385 8103
Flux de trésorerie -91867 39384 37356 36697 38034 54828
Projet B 0 1 2 3 4 5
Flux d'exploitation 35067 36553 38115 38753 41475
- Investissement -80000
-Variation BFRE -6667 -333 -350 -368 -385 8103
Flux de trésorerie -86667 34734 36203 37747 35368 495738




A
VAN du projet A =-91 667 + 39 384%(1,08) '+ 37 396%(1,08) "+ 36 697%(1,08) >+ 38 034 1,08
+34926%(1,08)° = 71 330
VAN du projet B =- 86 667 + 34 7345(1,08) "+ 36 203%(1,08) "+ 37 747=(1,08) 7+ 39 368+ 1,08
+ 49 3785(1,08)7 = 69 176
Le projet a retenir selon le entére de ln VAN est e projer 1.

3. Prise en compte du risque

Feentere le plus adapt est 1o délal de réeupdration du capital invesn. En etfet, pour minnniser le
risgue. H taut réeupérer au plus vite le capital imvesti

Paur fes deux projets. le risque est semblable et fe délat est proche de 5 ans -

Projel A\ ¢ 39 3845 1.08) + 37 396%(1.08)7+ 36 697*(1,08)°= 97 659 > 91 667

Projet B 34 734501081 30 203%(1.08) 7= 37 T47* 1.08)7 =93 164 > 86 667

Admettre un caleul non actualise.

4. Les deux critéres rentabilité et risque ne sont pas toujours concordants.

Cest le cas notanmument. lorsque les Nux de lquidités prévisionneds les plus importants sont aussi les
plus tardifs. Dans ce cas, la rentabilité espérée peut Etre importante mats le délar de récuperaton
'est aussi. v

DEUXIEME PARTIE
Choix du mode de financement

1. Mode de financement a retenir pour maximiscer la rentabilité des capitaux propres

Le colr de endettement apres impdt estde 9 * 2/3 = 6 %o.

La rentabilit¢ économique du projet ¢tant supdrieure @ 8 % apres impdt, Ueffet de levier est
favorable. En conséquence, pour maximiser la rentabilité tinanciére, Uentreprise doit s”endetter,

2. Vérification par le calcul de la VAN apres prise en compte du mode de financement

I'n cas d’autofinancement, la VAN est dgale 4 71 330 euros (d’aprés la question 2 de la premiere
partie).
:in cas d’emprunt, elle doit étre recalculée en tenant compte des décaissements assocics a
I"emprunt : remboursements et charges d'intéréts nettes d’impdts.

Tableau d’amortissement de ’emprunt :

Montant emprunté = 80 % du matériel = 0,8% 85 000 = 68 000 euros

Année Capital dd Intéréts Amortis. | Annuités | Intéréts nets d'lS

1 68000 6120 13600 19720 4080

2 54400 4896 13600 18496 3264

3 40800 3672 13600 17272 2448

4 27200 2448 13600 16048 1632

5 13600 1224 13600 14824 816
Projet A 0 1 2 3 4 5
Flux de trésorerie -91667 338384 37396 36697 38034 54926
+Emprunt 68000
-Remboursements -13600 -13600 -13600 -13600 -13600
-intéréts nets d'1S -4080 -3264 -2448 -1632 -816
Flux -23667 21704 20532 20649 22802 40510
VAN 8% = - 23667 + 21 704%(1,08) '+ 20 332%(1,08) 7+ 20 649%(1,08)+ 22 802%(1,08)"

= 40 3107(1,08)7 = 74 755> 71 330




Lo mode Jdo financement 4 retenir est emprunt car la VAN des flux de hquidites espérée en cas

dUendettement est supcricure A celle obtenue en cas d autolinancement.

\dmettre Te caleul sépard des Tux lids a 'emprunt. A 8 %o, la VAN de Vemprunt est de #3425, ce

qui amchiore dautant fa VAN lice a lautofinancement.



DOSSIER 3 : MARCHES DE CAPITAUX

|
-

PREMIERE PARTIE
Gestion de liquidités

I, Caractéristiques du marché des titres de créances négociables

Lo marche des TON est un compartiment du marché mondtaire ¢’ est-a-dire du marchd des capitaux

4 eourt et moven terme. Ce compartiment est ouvert a tous les agents eonomiques | entreprises.

particuliers. ¢tablissements de crédit. ...

s atres deeréances négociables sont « des titres ¢mis au gré de Uémettenr, négociables sur un

marche réglemente qui representent chacun un droit de créance pour une durdée déterminde ».

On distingue

- des atres cowrts {1 jour @ 1 an) ¢ les billets de trésorerie émis par des entreprises autres que des
clablissements de erédit et les certilicats de dépdts ¢mis par des établissements de crédit -

- des titres longs (plus dun any @ fes bons 4 moyen terme négociables ¢mis par fcs entreprises et
ctablissements de crédit.

Le montant minimum d’un titre est de 150 000 euros ot leur remboursement anticipé est impossible.

2. Achat d’un certificat de dépot
Somme a verser au moment de achat = 200 000 euros
Somme récupérde a I'échéance = 200 000 + 200 000*0,036%90/360 = 201 800 curos

3. Revente aprés un mois

[.e nouvel acquéreur récupérera a I'échéance 201 800 euros. Le taux du marché au moment de la
nc¢gociation est de 3.4 %. 11 doit verser une somme telle que

X = X*0,034*%60/360 =201 800

X = 200 663 curos

4. Taux de placement réalisé par Monsieur LEROY

Monsieur LEROY a placé 200 000 curos pendant un mois et il a récupéré 200 663 euros.

Le taux t de son placement est tel que :

200 000 = 200 000* ¢ *30/360 = 200 663

t=3.98 %

Ce taux est supérieur au taux initial de 3,6 %. En effet, les taux a court terme ayant diminué, la
valeur du certificat a augmenté et fa négociation a donc €té favorable a Monsieur LEROY.

DEUXIEME PARTIE
Couverture d’un portefeuille d’actions

1. Marché de couverture
Monsteur LEROY doit négocier des contrats sur indices CAC 40 fermes ou optionnels sur le
MONEP.

2. Position a prendre

Monsicur LEROY anticipe une chute des cours. H doit done vendre des contrats fermes. Si la chute
se produit. il rachetera les contrats 4 un cours inféricur et réalisera ainsi une pius-value qui couvrira
la dépréciation de son pertefeuille.

3. Nombre de contrats
N0 050 1y =198 arrondia 2



4. La vente est réalisée au cours de 5 0440.

[.rachat des contrats a licu e 10 octobre au cours de 4 540
[ résultat obtenu est un gain

Ro= (2 040-4 34)* 10*¥2 = 10 000 curos

[.e cours du contrat a diminué de (4 340-3 040)/3040 = -9.92 %,
[.c portefeutlle s'est. en conséquence dupru,u, de 9.92 % * 100 000 = 9 920 curos.
l.accouverture est efficace car le gain réalisé sur [e MONEP couvre la dépréciation du porteteuille

5. Autre dénouement possibie

St Popération n'est pas dénoude avant I'dchéance par une opdration de sens inverse. alors e
dénoucment est réalisé 4 I'échéance par réglement du dernier appel de marge. Il n'y 4 jamais
ivraison de utres.

6. Ncgociation de contrats d’option sur indices CAC 40

Posttion a prendre @ achat ¢ options de vente.

Sitla chute des cours se produit, fes options sont exercées. Les contrats sont vendus au prix
d'exercice et rachetés a un cours inférieur. La plus-value réalisée couvre la dépréciation du
porteteuille.

St les cours mmontent, les options sont abandennées. Monsieur LEROY perd la prime mais profite de
la revalorisation de son portefeuille

La negociation de contrats tfermes ne permet pas de profiter d'une hausse des cours. Lin effet, dans
ce cas, le portefeutlle est revalorisé mais Monsieur LEROY n'en profite pas car il réalise une perte
sur la vente ferme.



