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DECF | SESSION 2003
-

GESTION FINANCIERE /]/j}

Durée : 4 heures - Coefficient |

Matériel autorisé :
Une calculatrice de poche 4 fonctionnement autonome sans imprimante et sans aucun moyen de
transmission, a 'exclusion de tout aulre élément matéricl ou documentaire (Circulaire n° 99-186
du 16 novembre 1999 ; BOEN n° 42).

Document remis au candidat :
Le swet comporte 14 pages numérotées de 1 a 14 (dont une aunexe a rendre avee la copic).

H vous est demandé de vérifier que le sujet est complet dés sa mise a votre disposition.

Le sujet se présente sous la forme de trois dossiers indépendants

Page de garde. ..o page |
Présentation du sujet. ... page 2
DOSSIER | : Tableau de flux et diagnostic financier........ ... (10 pomnts).............. SR page 2
DOSSIER 2 : Investissement et financement. .................... (3 Poims) .o, page 3
DOSSIER 3 : Couverture de risques............................... { Spomis).....cco..... pages 3 et 4

Le-sujet comporte les annexes suivantes :

DOSSIER 1

Annexe |1 Documents de synthése de la société FLEURY ... ... ... pages 529
Annexe 2@ Informations complémentaires relatives 2 la société FLEURY ... page 10
Annexe 3 : Conventions de calcul des rentabilités économique et financiére fin 2002 pages 10et 11
Annexe A : Tableau des flux de trésorerie de la Centrale de bilans (a rendrey............ page 14
DOSSIER 2

Annexe 41 Comptes de résultat prévisionnel de 1a sociét¢ FLEURY page 11
Amnexe 3 1 Informations relatives au projet de développement . oo oovo page 12
DOSSIER 3

Anncxe 6 Informations sur les contrats MATIF ..o page 12
Annexe 7:  Exemples permettant d'illustrer des opérations sur le MATIF oo page 13
Annexe 8 : Détermination du nombre de contrats d négocier.......ooooooeeee page 13

Les deux exemplaires fournis pour l'annexe 4 rendre avec la copte en un exemplaire étant suffisants pour
permettre la préparation et la présentation des réponses, il ne sera pas distribué d’exemplaires supplémentaires.

- St le texte du su

, du Juestions ou de ses amnexes, vous conduit & formuler une ou plusieurs:
‘hypotheses, il vous est demandé de Ia (oit les) mertionner explicitement dans votre copie. - - - =




SUJET

[f vous est demandé d’apporter un soin particulier 3 la présentation de votre copie. Vb
Tout calcul proposé devra étre Justifie. i

Lasocicte FLEURY est une SARL spécialisée dans la construction de maisons individuelles. Créée il v
a une dizaine d’années, clie s'est diversifiée et a développé deux activités distinctes, celle de promoteur
immobilier et celle de lotisseur. La stratégie de développement s’est appuvée sur un important réseau
de sous-traitants. Aujourd’hui, elle occupe une part importante sur le marché, mais une concurrence
tres vive ["oblige a une gestion encore plus nigoureuse de scs Hux de trésorerie et 4 effectuer
dimportants investissements, principalement dans le domaine de la qualité.

i DOSSIER 1 : TABLEAU DE FLUX ET DIAGNOSTIC FINANCIER ]

Le responsable, Monsicur VAUTOR, souhaite &tre micux informé sur les flux de trésorerie et sur la
rentabilité de son entreprise. Il vous confie les états financiers de 1 socicr pour les exercices 2001 et
2002 (annexe 1) atusi que certaines informations complémentaires (annexe ).

Premieére partie

.

Travail a faire

1. A Paide de I'annexe A (i rendre avec Ia copie), établir le tableau des flux de trésorerie de
I'exercice 2002.

2. Préciser Pintérét du flux de trésorerie interne.
3. Commenter le tableau de flux élaboré.
4. Citer trois différences entre la méthode utilisée par la Centrale de bilans pour évaluer le flux

de trésorerie interne et celle utilisée par 'Ordre des Experts comptables pour évaluer le flux
de trésorerie généré par Pactivité.

Deuxieme partie

Le responsable de la société FLEURY souhaite procéder a Ianalyse de la rentabilité de son entreprise a
partir des informations de [exercice 2002,

Travail a faire
. Définir Ia rentabilité économique et la rentabilité financiére.

2. A Paide de PVannexe 3, calculer la rentabilité économique aprés impdt et la rentabilité
financiére aprés impdt de Pentreprise en 2002. Commenter.

3. Comment peut-on expliquer I’écart entre la rentabilité économique et la rentabilité
financiére de I’entreprise (ne pas faire de calcul) ?

4. En une dizaine de lignes, donner votre appréciation sur la structure financiére de
entreprise fin 2002.

[ 5]




La société FLEURY envisage d’entreprendre dimportants investissements afin de développer sa
position sur le marché, mais aussi en vue d’obtenir une certification 1SO. '

Premiére partie

Travail a faire

1. Quels sont les principaux types d’investissements ?

4

Quels sont les principaux modes de financement des investissements qu'une PME peut
utiliser 7 Pour chaque mode de financement envisagé, préciser les avantages et les
inconveénients éventuels.

Deuxiéme partie

La sociéte FLEURY a ¢tabli des comptes de résultats prévisionnels pour les exercices 2003 et 2004
(annexe 4) et procéde au chittrage de son projet de développement (annexe 5).

Travail a faire

I. Enr une dizaine de lignes, commenter les comptes de résultats prévisionnels présentés en
annexe 4.

2. ATaide des anneves 1, 2, 4-et 5, établir le plan de financement pour 2003 et 2004,
Nota : la variation du besoin en fonds de roulement d’exploitation de 2003 doit &tre calcuiée en
prenant le BFRE 2002 tel qu'il ressort du bilan comptable.

3. Préciser le role de cet outif de gestion.

4. Conclure sur la faisabilité et 'opportunité du projet de développement.

COUVERTURE DE RISQUES. .

Le responsable de la société FLEURY souhaiterait mieux comprendre les marchés a terme
d'instruments financiers en général et le MATIF en particulier. A cet effet, il vous demande de
I"éclatrer a Paide de divers exemples et des réponses aux questions qu’il se pose.

Premiere partie

Travail a faire

I. Expliquer Iutilité des deux contrats MATIF présentés en anuexe 6 pour un opérateur qui
souhaiterait intervenir en couverture de risques.

2. Expliquer le principe d’une couverture de risque par contrat ferme négocié sur un marché
organisé comme le MATIF,



Deuxiéme partie

Travail a faire
A partir de lannexe 6 -
- et de P'exemple | de l'annexe 7 -
L. Quel est le risque redouté par le directeur financier de la société O »

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

3. De quelle somme la société doit-elle disposer pour pouvoir réaliser cette couverture ?

Le 25 juin, fe directeur fimancier solde sa position en intervenant au cours de 90,25,
4. Comment le directeur financier a-t-il soldé sa position sur le MATIF ?
5. Le risque anticipé s est-il réalisé¢ ?

6.  Quel est le résultat réalisé par la société O sur le MATIF 2

- ctde l'exemple 2 de l'annexe 7 -

7. Quel est le risque redouté par le directeur financier de la société A ?

8. Comment peut-il sc protéger en intervenant sur le MATIF ? Donner précisément le contrat
concern, son ¢chéance, le sens de opération (achat ou vente), le nombre de contrats.

Le 25 juin, fe directeur financier solde sa position en intervenant au cours de 3 060.

9. Le risque anticipé s’est-il réalisé ?

10. Quel est le résultat réalisé par la société A sur le MATIF ?

11. La société aurait-elle pu se protéger contre le risque anticipé tout en bénéficiant d’une
évolution contraire aux prévisions ? Si oui, comment ? Si non, pourquoi ?
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ENTREPRISE :

Société

FLEURY

TABLEAU DES PROVISIONS INSCRITES AU BILAN

(en euros)

Exercice

2002

Nature des provisions

Provisions au
début de
f'exercice

ALIGMENTATIONS:
Dotations de
laxercica

DIMINUTIONS:
Reprises de
Faxercice

Provigions ala
fin de l'exercice

@

Provisions pour reconstitution des gisements
Provisions pour investisements

Provisions pour hausse des prix

Amortissements derogatoires

Provisions fiscales pour implantations a Fetranger
Provisions pour préts d'instailation

Autres provisions réglementees

-

~ 3 » 3 q

3 TOTAL

Al

Provisions pour iitiges

e|Provisions pour garanties données aux clients

1| Provisions pour pertes suf marcheés a terme
Provisions pour amendes et pénalites

c|Provisions pour pertes de change

n|Autres provisions pour risques

a|Provisions pour pensions et obligations similaires

| Pravisions pour impdts

gjProvisions pour rencuvellement des irimobilisations
a{Provisions pour grosses réparations

s| Provisions pour charges sociales et fiscales sur coNnges & payer
Autres pravisions pour charges

10 000

9 000

54 (00

64 00C

9 000

TOTAL

19 00C

54 COO

73000

a o

“

é Prowisions . incorperelles

p . corporelles

f sur . titres évalués par équivalence

& . litres de participation

:{ immobiisations | autres immobilisations financieres

a|Sur stocks et en-cours
Sur comples clients
HAutres provisions pour dépréciation

92 000

43000

8000

127 000

" TOTAL

92 000

43 000

8 000

127 000

TOTAL GENERAL

111 000

87 000

8 000

200 000

Dont dotations
et
reprises

- d'exploitation
. financiéres
. exceptionneiles

97 C00

8000




ANNEXE 2 : Informations complémentaires relatives a la société FLEURY

—

—A

A - Bilan

- Les charges et les produits constatés d’avance sont relatifs 3 I’exploitation.
- Lentreprise a souscrit au cours de l'exercice 2002 un emprunt bancaire de 35 000 €.
- Tableau d’affectation du résultat de exercice 2001 -

Origines
L. Report a nouvean antérieur 146 000
2. Résultat de 'exercice 170 600

3. Prélévenient sur les réscrves

Affectations
4. Atffectations aux réserves 8 500
5. Dividendes 152 500
6. Autres répartitions -
7. Report a nouveau 155 000
Totaux 316 000 316 000

B - Compte de résultat de exercice 2002

- Les subventions d’exploitation compensent ’insuffisance des prix de vente.

- L'entreprise a bénéficié de 1 500 € d’escomptes de réglement durant I’exercice et en a accordg 1 000
€ & ses clients. Ces escomptes seront raitachés a I"explottation pour Ianalyse des flux de trésorerie.

- Les charges financiéres n’incluent que les escomptes accordés et les intéréts de la dette financiére.

- La redevance de erédit-bail comporte 6 000 € de charges financiéres.

C - Engagements hors-bilan

- Durant exercice 2002, la société a financé un nouveau matériel wformatique d une valeur de 9 000
€ par un contrat de crédit bail. L'entreprise dispose par ailleurs d'autres matériels pris en crédit-bail
provenant de contrats plus anciens.

- Les cffets escomptés non échus s'élévent a

- 1000 € 2u 31/12/2001,
- 2000 € au 31/12/2002.

ANNEXE 3 : Conventions de calcul des rentabilités économique et financiére fin 2002

1. Les capitaux investis (ou capitaux employés) seront appréhendés a partir du total suivant - "capitaux
propres + dettes financiéres".

R

. Les capitaux propres i retenir sont les capitaux propres hors résultat, a la cloture de Pannée 2002,

[P

. Les dettes financiéres a retenir sont celles de la cloture de ’année 2002.



/ i ‘r
ALy
:

- La rentabilité économique (Re) apres umpdt sera évaluée A partir du résultat de I"exercice 2002 hors
intéréts de la dette financiére mais apres 1mpét. L’impact de I'impét sera pris en compte sur la base

du taux apparent d’IS (impdt sur les sociétés), le taux apparent d’IS étant le rapport (IS/Résultat
avant IS). '

Re = Résultat de Uexercice hors intéréts / Capitaux investis
- La rentabtilité financiére (Rf) apres 1mp6t sera évaluée a partir du résultat de Pexercice 2002.
Rf'= Resultat de I’exercice / Capitaux propres hors résultat

- Le crédit-bail ne sera pas retraité pour réaliser cette analysc.

ANNEXE 4 : Comptes de résultat prévisionnel de la société Fleury

20063 2004
Chiffre d"affaires 5 800 000 6 100 000
Consommations intermédiaires 4 930 000 5125 000
Valeur ajoutée 8§70 000 975 000
Subventions d’exploitation 4 000 4 000
Impoéts el taxes 35000 59 000
Charges de personnel 510000 320000
Excédent brut d’exploitation 309 000 400 000
Autres produits d’exploitation 20000 20 000
Dotations nettes des repriscs 80 000 100 000
Résultat d’exploitation 245 000 320 000
Produits financiers 18 000 15 000
Charges financiéres 15 000 8 000
Résultat courant avant impét 252 000 327 000
Produits exceptionnels - ‘ -
Charges exceptionnelles - -
Impot sur les bénéfices 84 000 109 000
Résultat de I’exercice 168 000 218 000




ANNEXE 5 : Informations relatives au projet de développement ‘: ) it

Investissements en immobilisations
Les mvestissements prévus s’élevent a 330 000 €. Ces investissements seront réalisés a hauteur de
70 % en 2003 et le solde en 2004.

Besoin en fonds de roulement
Le besoin en fonds de roulement d’exploitation est estimé 2 8 % du chiffre daffaires pour 2003 et

2004, Par simplification, on admettra que le besoin en fonds de roulement hors exploitation ne variera
pas cn 2003 et en 2004,

Subvention d’investissement

L'entreprise pense pouvoir obtenir une subvention d’un montant de 60 000 € début 2003. Cette
subvention d'inveslissement scra amortie sur cing ans. Pour Dinstant, les comptes de résultat
prévisionnels pour 2003 et 2004 ne prennent pas en compte cette subvention.

Financements

Aucun emprunt nouveau ne sera contracté. L’entreprise utiliscra en priorité la trésoreric disponible et
son portefeuille de valeurs mobiliéres. En cas de besoin, cljc estime pouvolr céder Uessentiel de ses
valeurs mobilicres a leur valeur comptable.

Pour I'ensemble de ses emprunts existants, Ientreprise remboursera en capital 80 000 € par année.

Dividendes
L’entreprise souhaite distribuer annuellernent 100 000 €.

Fiscalité
Le taux d"impdt sur les bénéfices utilisé pour €laborer les prévisions est de 33,173 %,

ANNEXE 6 : Informations sur les contrats MATIF

Nom du contrat Contrat EURO NOTIONNEL Contrat sur indice CAC 40
Code ELT FCE

Valeur nominale 100 000 € Valeur de 'indice x 10 €
Deépot de garantie 1S00€ 30060¢
Echeéances Trois échéances Huwit échéances :
trimestrielles successives trots mois rapprochés,
trois ¢chéances trimestrielles,
deux échéances semestrielles

Cotations le 15 mai Echéance Cours Fchéance Cours
Juin 95,11 Mai 2970

Septembre 94,08 Juin 2950

Décembre 93,76 Juillet 2 940

Septembre 2910

Décembre 2 800




ANNEXE 7 : Exemples permettant d’illustrer des opérations sur le MATIF

,“ ?

Fxemple 1 : la société O

Mimai, la sociéte O posséde un important portefeuille d’obligations d’unc valeur de 2 300 000 €

(valeur de marché), essentiellement composc de valeurs ayant une maturité moyenne de 10 ans. Le

directeur financier souhaiterait protéger ce portefeutlle jusqu’a la fin du mois de juin,

Exemple 2 : la société A

Mi mai, la soci¢té A possede un portefeuille d’actions d’une valeur de 198 000 € (valeur de marché)

fortement corrélé avec I'évolution de I'indice CAC 40. Le directeur financier souhaiterait protéger ce

portefeutlie jusqu’d la fin du mois de septembre. A la mi mai, le CAC 40 vaut environ 3 000 points.
ANNEXE 8 : Détermination du nombre de contrats i négocier

Le nombre de contrats a négocier (NC) sera déterminé a aide de 14 formule simplifiée suivante :

Valeur de Pactif & couvrir
NC =

Valeur actuclle du contrat



ANNEXE A

Tableau des flux de trésorerie de la Centrale de bilans

(A rendre avec la copie)

(Flux corrigés des virements de poste a poste)

ACTIVITE

Chiffre d’affaires hors taxes et autres produits d’exploitation
Variation « Clients » ct autres créances d’exploitation
ENCAISSEMENTS SUR PRODUITS D’EXPLOITATION (a)
Achats et autres charges d’exploitation

Variation « Fournisseurs » et autres dettes d’exploitation
DECAISSEMENTS SUR CHARGES D’EXPLOITATION (b)
FILLUX DE TRESORERIE D’EXPLOITATION {a)-(b)
Flux liés aux opérations hors exploitation

Charges d’intéréts

Imp6t sur les bénéfices décaissé

Flux affecté a la participation des salariés

Distribution mise en paiement

FLUX DE TRESORERIE INTERNE A

INVESTISSEMENT

Investissement d’exploitation hors production immobilisée
Acquisitions de participations et titres immobilisés
Variation des autres actifs immobilisés hors charges a
répartir

Subventions d'investissement regues

Variation des dettes sur immobilisations

Encaissements sur cessions d'immobtihsations

FLUX LIE A I’INVESTISSEMENT I

I+ + +

FINANCEMENT

Augmentation ou réduction du capital

Variation des créances sur capital appelé non versé

FLUX LIE AU CAPITAL (c)

NOUVEAUX EMPRUNTS

dont nouveaux engagements de location-financement
REMBOURSEMENTS D’EMPRUNTS
VARIATION DES EMPRUNTS (d)

Variation des Crédits bancaires courants

Variation des Créances cédées non échues

Variation des Avances de trésorerie regues des Associés

Variation des Titres de créances négociables hors groupe
VARIATION DE LA TRESORERIE PASSIF (e)

FLUX LIE AU FINANCEMENT F
(e)+(d)He) =

VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF
Variation des disponibilités

Variation des valeurs mobilieres de placement

Variation des avances de trésorerie aux groupe ct associés

VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF A-I+F




