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Il vous est demandé d'apporter un soin particulier a la présentation de votre copie.
Tout calcul proposé devra étre justifié.

Vous venez d'étre embauché par le cabinet d'expertise comptable VALMIR FIDUCIAIRE. Votre responsable
de nmussion vous demande de traiter les trois dossiers indépendants suivants.

La société GRACIE est une PME dont I'activité principale est la vente de machines-outils & commande
numérique, principalement des tours et des fraiseuses. Elle fait partie d’un groupe industriel dont la société
meére, qui est le fournisseur exclusif de la société GRACIE, se situe en Allemagne. Elle assure, par ailleurs, une
activité de service aprés-vente et de vente de préces détachées.

I’entreprise a connu une forte croissance au cours des années 90, mais la concurrence s'est intensifiée dans ce
secteur d’activités et la société GRACIE connait de sérieuses difficultés depuis le début des années 2000 : son
chiffre d’affaires a été divisé par trois entre 2002 et 2004 passant de 60 millions d’euros a 21 millions d’euros.

Le directeur financier, Monsieur RAYMOND, inquiet quant a 1’avenir de la société, souhaite évaluer son risque
de défaillance. Il est habitué 3 présenter un tableau de financement mais ignore tout ou presque des tableaux de
flux de trésorerie. En revanche, il a entendu parler des travaux de la Centrale de bilans de la Banque de France
et souhaite que vous orientiez votre analyse selon cette optique.

Qutre le tableau de financement PCG de la société pour ’exercice 2004 fourni en annexe I il vous confie le
compte de résultat de I’exercice 2004 (annexe 2) ainsi que certaines informations complémentaires concernant ja
société GRACIE (annexe 3).

Premiére partie : Analyse de Pactivite
Dans un premier temps, Monsieur RAYMOND souhaite analyser ['évolution de 1’activité de ’entreprise.
Travail a faire

1. Calculer la valeur ajoutée et ’excédent brut d’expleitation (selon les modalités préconisées par le
Plan comptable général) pour I'exercice 2004. Déterminer ’excédent de trésorerie d’exploitation
(ETE) pour I’exercice 2004. Préciser la définition et 'intérét de ces trois soldes.

2. Calculer le résultat brut d’exploitation pour I’exercice 2004, 3 partir de Pexcédent brut
d’exploitation.

3. Déterminer, pour I'exercice 2004, la valeur ajoutée selon les modalités préconisées par la "Centrale
de bilans", i partir de la valeur ajoutée du Plan comptable général.

4. Indiquer les finalités de Panalyse de la Centrale de bilans en matiére de soldes intermédiaires de
gestion.

5. Calculer la masse des revenus répartis pour I'exercice 2004, a partir de la valeur ajoutée "Centrale de

L

bilans" et retrouver la capacité d’autofinancement (CAF) "Centrale de bilans” a Dissue de la
répartition de ces revenus (annexe A a rendre avec la copie).




Deuxiéme partie : Flux de trésorerie et diagnostic ! ] i

Dans un second temps, Monsieur RAYMOND souhaite faire une analyse plus précise de sa trésorerie et
établir un diagnostic de sa situation financiére.

Travail a faire

1. Compléter le tableau de flux de trésorerie de la Centrale de bilans de la Banque de France fourni
en annexe B (& rendre avec Ia copie).

2. Expliquer, en une vingtaine de lignes, en quoi I’analyse de la trésorerie est un moyen
particuliérement pertinent pour évaluer la performance de I’entreprise et son risque de défaillance.

3. Calculer les ratios 2004 du dossier d’analyse financiére de la Centrale de bilans indiqués dans
I’annexe C (a rendre avec la copie).

4. Commenter en une page Pensemble des résuitats obtenus et analyser I’évolution de Pactivité et de
la situation financiére de I’entreprise.

La société CARINA, installée dans le Vexin frangais, connait une croissance réguliére depuis quelques
années. Son directeur financier, Monsieur Guy, souhaite avoir votre point de vue sur les projets de
développement pour les deux annces & venir (annexe 4).

Travail a faire
1. Préciser en quelques lignes les objectifs du plan de financement.
2. Calculer la capacité d'autofinancement prévisionnelle pour les exercices 2005 et 2006.
3. Présenter le plan de financement pour les exercices 2005 et 2006.

4. Commenter en quelques lignes I'équilibre du plan de financement.

La société NITA détenait en juillet 2004 un portefeuille de 1 000 actions M&P. La société M&P a attribué
gratuitement un bon de souscription d’actions par action détenue le 28 juillet 2004. Les caractéristiques de
ces bons sont exposées dans ’annexe 3. Le trésorier de la société NITA s’interroge sur ce qu’il doit faire de
ces bons.

Travail & faire
1. Décomposer la valeur du bon fin septembre 2004 en valeur intrinsé¢que et en valeur temps.
2. Calculer fin septembre 2004, le cours de I'action a I’4chéance anticipé par le marché.

3. Indiquer quelles décisions le trésorier peut prendre fin septembre 2004 relativement  ces bons ?




alif

. Calculer la variation du cours théorique du bon si le cours de ’action augmente de 25 % dans les
prochains mois. On supposera que la valeur temps reste stable.

. Calculer la variation du cours théorique du bon si le cours de ’action baisse de 25 % dans les
prochains mois. On supposera que la valeur temps reste stable.

. Indiquer la conclusion qu’il est possible de tirer de ces résultats.

. Evaluer le portefeuille de la société NITA au 31 décembre 2004 en fonction des différentes options
prises en septembre 2004. Indiquer si le trésorier a eu raison de conserver ces bons jusqu’en

décembre 2004.



Annexe 1 5 { ({
Société GRACIE
TABLEAU DE FINANCEMENT de I’exercice 2004 (premiére partie - en K euros)
EMPLOIS EXERCICEN RESSOURCES EXERCICEN
Distributions mises en paiement au cours de Capacité d'autofinancement de l'exercice. 497
I'eXercice ..ot e ¢
Acquisition d'éléments de l'actif immobilisé: Cessions ou réductions de l'actif immobilisé
immobilisations incorporelles .................... 14
immobilisations corporelles ....................... 42 immobilisations incorporelles ................
immobilisations financiéres ........................ immobilisations corporelles ....................
immobilisations financiéres ............c.......
Charges a répartir sur plusieurs exercices .........
Augmentation des capitaux propres :
Réduction des capitaux propres .................... augmentation de capital ou apports ..........
augmentation des autres capitaux .propres
Remboursement des dettes financiéres ........... 184
Augmentation des dettes financiéres ............
TOTAL DES EMPLOIS 240 | TOTAL DES RESSOURCES 497
Variation du Fonds de Roulement Net Global Variation du Fonds de Roulement Net Global
(RESSQURCE NETTE) 257 (EMPLOI NET)
TABLEAU DE FINANCEMENT de ’exercice 2004 {deuxiéme partie - en K euros)
Variation du Fonds de roulement net global Be(slo )ms Dega(g;:)m ents (SZC)) I:l()ll;
Yariation « Exploitation »
Variation des actifs d'exploitation
StoCks 8 €1 COUIS ..ooiiii ittt e ceesiiene 389
Avances et acomptes versés sur commandes .....................
Créances clients, comptes rattachés et autres créances
A'eXPIOTEALION L.ttt e e e 4236
Variation des dettes d'exploitation
Avances et acomptes regus sur commandes ........icocooeeienn 2311
Dettes fournisseurs, comptes rattachés et autres dettes
A'exPloItation ......ooiivvirirsraiirarrre e e e e
TOTAUX oot 2 700 4236
A. VARIATION NETTE « EXPLOITATION » cccuvenvissnssssannes 1536
Variation « Hors exploitation »
Variation des autres débiteurs ........co.ocvvviiieinieneiecc e 621
Variation des autres créditeurs ......oooverecniiciiininen s 21
TOTAUX o e 642 0
B. VARIATION NETTE « HORS EXPLOITATION » ........ - 642
TOTAL A+B
Besoin de l'exercice en fonds de roulement...........ooooeiin
Ou
Dégagement net de fonds de roulement dans I’exercice .............. + 894
Variation « Trésorerie »
Variation des dispomibilités.........oivviiiieieiicccciirin e 68
Variation des concours bancaires courants et soldes créditeurs 1083
de BanqUES ........occoviiiiceree e e
TOTAUX ... e 1151
C. VARIATION NETTE « TRESORERIE » ...ccrcsnsiserasnsssenne -1151
Variation du Fonds de roulement net global (A +B + C)
EMPLOINET....ccoroerr sttt tersnessss s e -257
ou RESSOURCE NETTE.........comierminiii i s
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nnexe 3
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Informations complémentaires relatives a la société GRACIE

A — Tableau de financement

- Les créances cédées non échues ainsi que le crédit bail n’ont pas été retraités dans le tableau de

financement.

- Les acquisitions d’immobilisations incorporelles correspondent a ’achat d’un brevet.

- La variation des autres débiteurs (hors exploitation) se décompose comme suit :

2004 2003 Variation
Avances de trésorerie d des associés 1509 K€ 888 K€
Autres débiteurs 1509Ke 888 K€ + 621

La variation des autres créditeurs (hors exp

loitation) se décompose comme suit :

2004 2003 Variation
Dettes sur immobilisations 28 K€ 0
Dettes d’IS 3 K€ 0
Intéréts courus sur emprunt 660 K€ 118 K€
Autres créditeurs 97 K€ 118 K€ -21

B - Compte de résultat de I'exercice 2004

- Les autres produits d’exploitation correspondent a des redevances pour concessions de brevets,

licences, marques...

- Les autres charges d’exploitation correspondent a des pertes sur créances irrécouvrables.

- Le résultat financier ne comprend aucun élément li¢ a l'exploitation (escompte de réglement par

exemple).

C - Engagements hors-bilan

- Au cours de 'exercice 2003, la société a financé par un contrat de crédit bail un nouveau matériet
industriel d'une valeur de 1 500 000 €. La durée du contrat est de 5 ans (soit la durée de vie probable
du matériel). La redevance trimestrielle de crédit bail est de 107 K€, La valeur résiduelle du bien est

négligeable.

- Les créances cédées non échues s'élévent a :

- 198 K€ au 31/12/2004,
- 153 K€ au 31/12/2003.

D - Informations complémentaires nécessaires au calcul des ratios

31/12/2004 | 31/12/2003
Stock final de marchandises 3 046 2657
Créances clients'" 6001
Dettes fournisseurs"” 5237
Besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) 2 829
Valeur ajoutée (Centrale de bilans) 3727
Dettes financiéres 1 640
Concours bancaires courants 211 1294
Capitaux propres (passif du bilan) 4 985

@ La totalité du chiffre d'affaires est assujettie a la TVA au taux normal.
@ Un seul poste au passif du bilan : emprunt et dettes auprés des établissements de crédit (concours bancaires

courants inclus)
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Annexe 4

Informatiol_ls'relgtives aux projets de développement de la société CARINA

* Investissements prévas

Investissements d'expansion : 151 000 € début 2005
79 000 € début 2006

* Financement

Aucun nouvel emprunt

Remboursements d'emprunts 80 000 € par an

Subventions d'investissements 60 000 € début 2005 reprises sur une durée de cing ans
Aucune cession d'actif n'est prévue.

* B.F.R.E. prévisionnel

Evalué a 15 % du CA HT.
BFRE fin 2004 : 21 000 €
Evolution attendue du CA HT :
en 2005 480000 €
en 2006 540 000 €

* Renseignements complémentaires

Les dotations annuelles aux amortissements devraient étre :

en 2005 80 000 €

en 2006 100 000 €

Le résultat avant amortissements, éléments exceptionnels et impdt sur les sociétés devrait étre :
en 2005 251000 €

en 2006 328 000 €

La trésorerie au 1 janvier 2005 est de : 65 600 €

Les distributions aux actionnaires devraient étre de : 50 000 € par an

Taux de I'nmp6t sur les sociétés : 33 1/3 %

Annexe 5

Informations sur les bons de souscription M&P

La société M&P a attribué gratuitement un bon de souscription d’actions pour chaque action détenue le 28
juillet 2004. 20 bons donnent le droit de souscrire 1 action M&P au prix de 89,65 € jusqu’au 28 juillet 2008.

Fin septembre 2004, ’action cote 118,85 euros et le bon 2,72 euros.
Le 15 décembre 2004, ’action cote 132,05 euros et le bon 3,31 euros.




Annexe A

A rendre avec la copie ? / /M

TABLEAU DE CALCULS DES REVENUS REPARTIS ET REPARTITION

Valeur ajoutée Centrale de bilans

+/- Autres produits et charges d'exploitation

+/- Produits et charges hors exploitation

+ Transferts de charges globaux

= Revenus répartis
- PERSONNEL : charges de personnel et participation des salariés

- PRETEURS : charges d’intéréts

-ETAT : imp6ts sur les bénéfices et impbts et taxes

= CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT

- ASSOCIES : dividendes distribués

= ENTREPRISES : autofinancement




Annexe B

A rendre avec la copie

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE DE LA CENTRALE DE BILANS

ACTIVITE

Chiffre d'affaires hors taxes et autres produits d'exploitation
Variation "Clients" et autres créances d'exploitation
ENCAISSEMENTS SUR PRODUITS D'EXPLOITATION
Achats et autres charges d'exploitation

Variation "Fournisseurs” et autres dettes d'exploitation
DECAISSEMENTS SUR CHARGES D'EXPLOITATION
FLUX DE TRESORERIE D'EXPLOITATION

Flux liés aux opérations hors exploitation

Charges d'intéréts

Impdt sur les bénéfices décaissé

Flux affecté a la participation des salariés

Distributions mises en paiement

FLUX DE TRESORERIE INTERNE

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'immobilisations

FLUX LIE A L'INVESTISSEMENT

I+ + o+

FINANCEMENT

Augmentation ou réduction du capital

Variation des créances sur capital appelé non versé
FLUX LIE AU CAPITAL

NOUVEAUX EMPRUNTS

dont nouveaux engagements de location-financement
REMBOURSEMENTS D'EMPRUNTS
VARIATION DES EMPRUNTS

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

FLUX LIE AU FINANCEMENT
(e)H(d)He) =

VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF

Variation des disponibilités

Variation des valeurs mobiliéres de placement

Variation des avances de trésorerie aux groupes et associés

VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF

10

(a)

{b)

(a)-(b) |

(c)

(d)

()
F

A-1+F

Ao 13
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