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DOSSIER 1

Premiére Partie

1 - Tableau de flux de la CDB

(Flux corrigés des virements de poste a poste)

ACTIVITE

Chitfre d'affares hors taxes et autres produits d’exploitation 5416 000
- Varation « Chents » et autres créances d exploitation - 35000
= ENCAISSEMENTS SUR PRODUITS D'EXPLOITATION (a) 5 381000
Achats et autres charges d exploitation 5131 060
- Vanation « Fournisseurs » et autres dettes d’exploitation - 40 000
DECAISSEMENTS SUR CHARGES D'EXPLOITATION (b) 5091 000
FLLUX DE TRESORERIE D’EXPLOITATION (2)-(b) 290 000
+  Flux liés aux opérations hors exploitation + 38 500
- (harges d’interéts - 26000
- Impot sur les bénclices décaissé - 52000
- Flux affecté & Ta participation des sulariés
- Iistribution mise en palement - 152500
= FLUX DE TRESORERIE INTERNE A 000
INVESTISSEMENT
Investissement d exploitation hors production immobilisée 93 000
- Acquisitions de participations et titres immobiliscs 31000
Variation des autres actifs immobilisés hors charges 4 répartir 61 000
Subventions dinvestissement regues 5500
Varaton des dettes sur immobilisations 5 000
- Encassements sur cessions d'immobilisations -2 000
= FLUNLIE A L'INVESTISSEMENT I 50 500
FINANCEMENT
Aungimeniation ou réduction du capital
- Nananon des créances sur capital appelé non versé
FLUN LIE AU CAPITAL ()
NOUVEAUX EMPRUNTS 44 000
dont nouveaux engagements de location-financement (9 000)
- REMBOURSEMENTS D’EMPRUNTS - 58 000
= VARIATION DES EMPRUNTS (d) - 14 000
Variguon des Crédits baneatres courants
Variation des Créances cédées non echues + 1 000
-  Vanavon des Avances de trésorerie regues des Associés
—  Variation des Titres de créances négociables hors groupe
VARIATION DE LA TRESORERIE PASSIF (e} 1000
= FLUX LIE AU FINANCEMENT (¢)HdyHe) ¥ - 13 000
VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF
Vartauon des disponibilités 37300
—  Vanation des valeurs mobilieres de placement - 3000
Vartation des avances de trésoreric aux groupe €l 4ssociés
VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF A-I+F 34 500
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Fxplications relatives au tableau de flux

1 - Chiffre d affaires bors taxes el autres produits d’exploitation

Chiffre d affamres net 5358 000
+ Subventions 39 000
+~ Autres produits 20 000
- Escomptes accordés - 1000

5416 000

2 - Variation des créances clients et autres eréances d exploitation

Postes 2001 2002

Avances versées 108 000 124 000
Creéances clients brutes 778 000 783 000
[:ffets escomptés non ¢chus 1 000 2 000
Autres eréances 07 000 77 000
d explontation 3 000 6 000
Charges constatées d'avance ,

Total 957 000 992 000
| Variation = = 35 000

3 - Achats ¢t autres charges d’explottation

Achat de maticres 1226 000
+ Autres achats ct charges cxternes 3 385 000
- Redevances de credit bail - 21000
+ Impdts et taxes 52 000
+ Charges de personnel 482 000
4 Autres charges 8 500
- Escomptes obtenus - 1 500

5131 000

4 - Varauon des dettes fournisseurs

B Postes | 2001 K 2002
AVANCES recucs [42 GO0 ‘ 148 00O
Dettes fournisseurs 900 000 | 961 000
Autres dettes d’exploitation 260 000 233 500
| Produits constatés d’avance 1500 1 000
Total 1 303 500 1 343 500
Variation = = 40 000

5 - Flux liés aux opérations hors exploitation

Produits financiers de participation 7 500
= Autres intéréts (13 500 - 1 500 escomplcs) 12 000
- Produit exceptionnels sur opération de gestion 19 500
- Charges exceptionnelles sur opération de gestion - 300

38 200
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6 - Intéréts décaisses

Charges dinteret (21 000 - 1 000 escompies) 20000
Charges d'intérét incluses dans la redevance de credit bail 6 000
26000
7 - Impot sur les bencfices décaisse
Imipot sur les bénéfices de exercice g1 000
+ Dette sur 1S au 31/12/01 7000
- Dette sur IS au 31/12/02 - 36 000
52000

8§ - Distribution misc en patement (selon annexe) = 152 500

9 - Investissements d exploitation

[Les acquisitions d immobilisations corporelics s™¢levent a 92 000 €. Cette somme comprend
5000 € dimmobilisations en cours qui ont €t¢ virées dans les comptes 21. Il faut la
retrancher.

Acquisitions d immobilisations corporclics (92 000 - 5 000) 87 000
- Production immobilisée - 3000

84000
b nvestissement en credit bail 9 000

93 000

10 — Participations ct autres actifs immobilises

[

5 31/12/01  [Augmentation| Diminution | 31/12/02
Participations 2 000 31000 33 000
‘_r(‘l‘éunccs sur participations 149 000 61 000 - 121 600 89 000 |
Autres immobilisations & 000 - 1000 7 000
financieres L

l-n conséquence :

Acquisitions de participations = 31 000 (par déduction)

Variation des autres actifs immobilisés = 61 000 — 121 600 — 1 000 = - 61 000

11 — Subventions d’investissement recues 5 000 (solde au bilan} + 500 (QSIVR) = 5 500

12 — Variation des dettes sur immohihisations @ 59 000 - 34 000 = 5 000 (dégagement)

13 - Encaissement sur cession d'immohihisation
PCTA (selon e compte de résultat) 2 600

14 - Nouveaux emprunts

Emprunt souscrits 35000
Nouveau contrat de location financerment 9 000
41000




15 - Remboursement d emprunt .
Emprunt remboursé 43 000 (291 000 ~ 35 000 — 282 000)
“ Amortssement du crédit bail - 15000 (21 000 6 000)

58 000

16 - I ffets escomptés non echus
2000 - 1000 —=1000

17 - Disponibilités
291 000 - 253 500 =37 500

18 Valeurs mobilieres de placement
65 004 - 68 000 =-3 000

2 - Intéret du flux de trésorerie interne

Le flux de trésoreric interne constitue le concept central du tableau de flux de la CDB. I
correspond 4 Mensemble des encarssements nets résultant de toules les opérations qui ne
figurent pas dans les flux d'mvestissements et de financement, aprés rémunération des
actionnaires.
Lo flux de trésorere mterne renscigne sur le degré de maitnse de la trésorerie et sur la
coherence des politiques sulvies. 1l prend en compte les décatssements Hés a la rémunération
de tous Jes acteurs et partenaires de 'entreprise :

- foumnisscurs (achats ct autres charges externes ... ),

- personnel (salutres et participation),

- bhanques (interéts),

- actionnaires {(dividendes).
[ permet de ce fait d’appréeter la flexibilite financiere, et informe sur e risque de défaillance.
Le flux de tresorcrie nterme analyse sur movenne periode renseigne sur la cohérence des
différentes politiques  sutvies au sein de Dentreprise  (politique  dinvestissement,  de
financement et de distribution).

3 - Commentaire du tableau de flux ¢laboré

Le flux de wésoreric dexplontation (FTE) est relauvement faible par rapport au cinfire
draffaires hors taxes car 1l représente environ 5,4 9% du CA. Les encalssements d’exploitation
sont importants mais utilisés en quast totalité au reglement des charges d’exploitation. Cest la
caractéristique des entreprises qui font ¢normément appel aux entreprises extéricures pour la
realisation de leur production. Les variations de besoimn en fonds de roulement sont quasiment
marginales. Le flux de trésorerie nterne ne représente que 33,8 % du flux de trésoreric
d’explotaton. ce qui montre que la soc1été FLEURY n’a pas une excellente maitrise de ses
flux de trésererie. Toutefors, 11 convient de noter que ce sont les associés qui sont les
principaux bénéficlaires des {lux de répartition (32,6 % du FTE).

e flux de trésorcrie mterne couvre largement les flux fiés & Minvestissement. Pourtant.
I"entreprise a proecde a des investissements importants durant i exercice. Ces investissements
concernent principalement ’exploitation et les immobilisations financiéres pour le reste.




|
Le financement des imvestissements est assuré en partic par la dimination du poste « Créances
rattachees a des participations ». Le surplus du flux de trésorerie interne par rapport au flux lié
a Pinvestissement a permis a4 entreprise de se désendcetter et d améliorer sa trésorerie active
qul a progressé de 34 500 €. La situation financiére a donc évolué favorablement en 2002
pour la socicteé.

4 - Citer trois différences entre la méthode utilisée par la Centrale de bilans pour
¢valuer Je flux de trésorerie interne et celle vtilisée par POrdre des Experts comptables
pour évaluer le flux de trésorerie géndére par activité.

1. A la différence du tableau de flux de ir¢soreric de 1'Ordre des Experts comptables, ia
centrale des bilans propose de déterminer la « trésorerie générée par Pactivité » sclon une
meéthode directe. Celle-ci consiste a évaluer le flux de trésorenie en diminuant les produits
cncaisses des charges dcécaissées alors quc fa mcéthode indirecte consiste a ¢liminer d’un
resultat les ¢léments sans incidence sur la trésoreric.

2. Le retraitement du crédit bail est néeessairement pris en compte par la CDB, alors qu’il
n'est pas clfectue pour N'OEC (sauf tableau des flux de trésoreric ¢labore sur des comptes
consohdes).

3. bes distnbutons  de dividendes interviennent dans les fluxy de financement pour POLEC,
alors qu’clles sont considérés comme un élément de la repartition des flux de revenus pour la
CDB.

4. Lo traitement des cffets escompltés non échus ¢f des eréances cédécs.

5. L. traitement des transferts de charges au compie de « Charges a répartir ».

Deuxiéme Partie

I - Définir la rentabilité économique et 1a rentabilité financiére.

La rentabilité économique

La rentabilitc ¢conomique represente le rendement des capitaux mvests (ou des capitaux
ccononmiques emplovés selon le vocabulatre utilisé). Les capitaux invests sont généralement
appréhendes par Mensemble @ « Immobifisations + BFR » ou, ce qui est équivalent, par le total
« Capitaux propres + Lndettement net ». Diverses options sont possibles pour défimir e
résultat « ceconomique » de reférence

- resultat d exploitation,
- résultat courant hors intéréts de la dette financiere,
- résultat net hors iniéréts de la dette financiére,

La rentabilite financiere represente le rendement des capttaux propres, done des actionnaires.
Elle est souvent mesuree par le ratio suivant. mais d’autres options sont possibles :

Résultal net
Capttaux propres (hors résultat)
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2 - Caleuler la rentabilité économique et la rentabilité financi¢re de Uentreprise.
Commenter.

Lad
[vs)
n
[ ]
L)
-
<

Capitaux propres de réference = 542 500 - 157 000 =
Dettes financieres = 283 000
Capitaux investis = 385 500 = 283 000 = 668 500

Taux apparcnt d’[S = 81 000 / (157 000 -+ §1 000) = 34,03 %

Intéréts de la detle financiére = 21 000 — 1 000 = 20 000

Interéts de la dette financiere nets d’IS =20 000 x (1 0,3403)— 13 194
Résultat cconomique de réference (apres [S) =157 000 + 13 194 = 170 194

Rentabilite économque apres IS = 170 194/ 668 300 - 25,5 %
Rentabihite financiére apres IS = 157 000/ 385 500 = 40,7 %

Commentaire

Malgre un recul de son résultat, 'entreprise FLEURY obtient un niveau exceptionnel de
rentabthite économique et financiere. Celui-¢i sembie s'expliquer par la faiblesse des capitaux
mvestis, laquelle provient d’un tres important recours a la sous-traitance (67,3 % des
consommations externes).

La politique de sous-traitance de entreprise :

- Iimnte sans doute la profitabilité nette,

- mais diminue le risque d exploitation,

- ¢t ameliore significativement les rentabilités ¢cconomique et financiére de entreprise.

NB o Le recul du resultat en 2002 est essenticllement di a une avgmentation du taux apparent
d'IS. En effet, Ta profitabilité avant IS ( Résultat avant IS / CA ) n'a pas varié entre 2001 et
2002, Elle est environ de 4,5 %.

In 2002238 000/ 3 338 000 = 4,44 % et en 2001 : 215 000 7 4 798 000 = 4 48 Y%,

3 — Explication de Pécart.

I provient de Teffet de levier du financement, la rentabihi¢ ¢conomique ctant ici trés
supérieure au colt de la dette fimanciere. Le taux apparent de la dette financicre ¢tant de 7 %
avant [S cc qui est peu.

4 — Appréciation de la structure financiére

Apprécier la structure financiere revient & ¢valuer le poids des dettes financicres par rapport
aux capitaux propres ou aux capitaux investis,

Lenweprise FLEURY scmble disposer d'une structure financiére salne avec une capacité
d'cndettement substantielle.




DOSSIER 2

Premiere Partie

1 — Les principaux types d’investissements.

Premiére classification :

- [nvestissements immateriels
- Investissements corporels

- Investissements financiers

Deuxieme classification :

- Investissements de maintien ou de renouvellement
- Investissements de modemisation ou de productivité

- Investissements de croissance

2 — Principaux modes de financement des investissements

r

Avantages

Inconvénients

i

Financement interne,
autofinancement

- Favorise ¢t augmente
I"indépendance financiére de
Pentreprise

- Ne génére aucunc obligation
de décaissement

Auvcun !t mas ] suppose une
profitabilite suffisante de
I"activite

Financement par
augmentation de capital par
apports

- Augmente la garantic des
ticrs

- N¢ géndre aucun
remboursement witérieur

- Suppose la capaciie des
actionnaires a recapitaliser

- Peut provoquer des effets de
dilution

Financement par emprunt

- Permet de bénéficier d un
effet de levier

- Augmente le risque

Financement par erédit-bail

- Permet de mimimiser, voire
de supprimer lcs
décarssements initiaux

- Est géneralement beaucoup
plus onéreux et en
conséquence dimnnue la
profitabilité de Pactivite




Deuxicme Partie

1 — Commenter les comptes de résultat prévisionnels

Aucun caleul n'était exigé des candidats. A titre d'exemple, ceux-ci pourront metire en
exerguc les polnts suivants :

- croissance du CA,

- augmentation de I'EBE,.

- amélioration de la profitabilité économique,
- maitrise de la massc salariale,

- diminution des charges financieres,

- diminution des produits financiers,

- amelioration du résultat net,

2 - Plan de {inancement

Postes 2003 2004
Ressources
Capacit¢ d autofinancement (a) 244 000 314 000
Subvention d investssement 60 000 -
Total 304 000 314 000
|
Besoins
i
Distribution de dividendes 100 000 100 000
Investisscments 231 000 99 000
Augmentation du B.F.R.E. (b) 54 500 24 000
Remboursement d’emprunts 80 000 80 000
Total 465 500 303 000
‘Ressources — Emplois - 161 500 11 000
Trésorerie au 01/01 356 000 194 500
Trésorerie au 31/12 194 500 205 500

{a) 2003 : 168 000 + 80 000 (dotations nettes) — 4 000 (IS sur la QSIVR) = 244 000
2004 218 000 4 100 000 (dotations nettes) — 4 000 (1S sur la QSTVR) = 314 000

(h) {5 800 000 x 0,08) = 409 500 = 54 500 en 2003

REFRE [in 2002 = 409 300 = (229 000 + 532 000 = 124 000 + 783 000 + 77 000 + 6 000 + 2

(00 Eene) — (148 000 - 901 D00 + 233 500 + 1 0G00O)

(6 100 000 — 5 800 000y x 0,08 = 24 000 ¢n 2004

b




3 - Raole de cet outil de gestion Lo

Outil de gestion prévisionnelle

Il permet de vénfier la faisabilit¢e des projets envisagcs ct de préparer la politique financiere,
en particulier & moyen terme. H est normalement établi pour ['ensemble de entreprise en
recensant toutes les ressources et tous les emplois prévus pour le futur en fonction de
I"horizon de réflexion retenu.

Outil de négociation bancaire
il permet de négocier les demandes de financement et de rassurer les organismes financiers
sur les capacités de entreprise a rembourser ses detles financicres.,

4 — Faisabilité et opportunité¢ du projet

Le jury acceplera toute reponse positive ou négative pourvu qu'cllcs soient pertinentes ou en
cohérence avee les caleuls réalisés précédemment.

DOSSIER 3

Premiere Partie

I — Utilité des deux contrats MATIF

(es deux contrats permetient de couvrir un nisque de marché, le risque de marche pouvant
étre defing comme le risque 1ié aux variations du prix des produits négociés sur les marchés de
capitaux : actions. obligations, TCN, devises. ...

Plus précisément, le contrat EURO NOTIONNEIL permet de gerer le nisque de taux a LT et le
contrat sur indice CAC 40 permet de gérer le risque qui pése sur la valeur d’un portefeuille
d actions (composé des principales actions du Premier marché de la Bourse de Paris).

2 - Principe de la couverture par contrat ferme sur marché¢ organis¢
Le principe est le suivant @ le gain ou la perte de valeur sur I'instrument de couverture (les

contrats fermes négociés sur le marche organisé) neutralise la perte ou le gam de valeur relatif
a I’¢lement couvert. 11 s’avit done de neutraliser la perte potenticlle par compensation.

Lé¢lément a protéger peut étre un actif ou un passif figurant au bilan de Pentreprise, ou un
poste du compte de resuitat (produit ou charge).
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Deuxiéme Partie

I — Quel est le risque redouté par le directeur financier de la société O ?

Risgue de baisse de la valcur de marche de ses obligations consécutif a une hausse des taux
d'mterét a long terme sur le marché financier.

2 — Comment peut-il se protéger en intervenant sur le MATIF ? Donner précisément le
contrat concerné, son ¢chéance, le sens de 'opération (achat ou vente), e nombre de
contrats.

Contrat 4 négocier : Contrat EURO NOTIONNEL.

Lchéance @ JUIN car il veut « figer » la valeur de marché actuelle (mi mai) de son portcfeuilic
d’obligations jusqu’a la fin du mois de juin.

Sens : VENTLE car il anticipe une baisse de valeur du contrat ¢t unce hausse des taux a LT,
Nombre : 2 300 000/ 95 110 = 24,1% soit 24 contrats environ

car lc contrat ¢cheance juin cote 95,11 soit une valeur nominale de 95 110 €.

3 - De quelle somme Ia societé doit-elle disposer pour pouvoir réaliser cette couverture ?

Elle dont disposcr de 36 000 € ¢’est-a-dire la valeur du dépdt de garantic (24 x 1 500).

4 — Comment le directeur financier a-t-il soldé sa position sur le MATIF ?

Le directeur financier a soldé la position de entreprise sur le MATTF en achetant le 25 juin
24 contrats EURO NOTIONNEL échéance juin au cours de 90,25,

S - Le risque anticipé s’est-il réalisé ?

OUL le risque s”est réalisé puisque le cours du contrat a fortement diminuc. Les taux
obligataires a 10 ans ont bien augmenié.

6 - Quel est le résultat réalisé par la société O sur le MATIF ?

Résultat = ( {Cours de vente — Cours d achat) / 100 ) x NC x 100 000
Résultat = (95,11 - 90.25)/100 ) x 24 x 100 000 = 116 640 €

Principe de Ta couverture réalisee (non demande 1¢1) ; Le gain réalisé sur le MATIE compensc
la perte constatee sur le portefeuille obligataire.

7 - Quel est le risque redonté par le directeur financicr de la société A ?

Risque de buisse de la valeur de marcheé de ses actions consceutive a une évolution
économique ou a une speéculation defavorable pour Ientreprise.

{




8 - Comment peut-il se protéger en intervenant sur le MATIF ? Donner précisément le
contrat concernc, son échéance, le sens de 'opération (achat ou vente). le nombre de
contrats,

Contrat & negocier : Contrat sur indice CAC 40.

Fcheance @ SEPTEMBRE car il veut « figer » la valeur de marché actuclle (mi mat) de son
portefeutlle d’actions jusqu’a fa fin du mois de septembre.

Sens : VENTE car 1l anticipe unc baisse de valeur du contrat.

~Nombre @ 198 000/ (2910 x 10 ) = 6.8 soit 7 contrats cnviron

car le contrat échéance septembre cote 2 910.

9 - Le risque anticipé s est-il réalisé ?

NON. la valeur de marche du portefeutlle d’actions a augment¢ {(de 2 % cnviron).

10 - Quecl est le résultat réalis¢ par la société A sur le MATIF ?
Resultat — ( (Cours de vente — Cours d’achat)y x 10 ) x NC

Résultat = (2910 -3 060 )x 10 ) x 7=-10500€

IT - La soci¢té aurait-elle pu se protéger contre le risque anticipé tout en bénéficiant
d’une évolution favorable ? Si oui, comment ? Si non, pourquoi ?

OUT, Ta socicté aurait pu intervenr sur le contrat d’option sur indice CAC 40 coté sur le
MONEP. La soci¢té aurait alors dd acheter 7 options de vente. ¢chéance septembre en réglant
le montant cote de la prime.




