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Gestion des différentes fonctions
Analyse financière, Fonction finance Auteur : François MARTY
L'analyse financière statique du PCS préconise la mise en forme de bilans fonctionnels basés sur des valeurs brutes et avant répartition du résultat. Or, l'actif des bilans donnés en ANNEXE est en valeurs nettes. Il convient de retrouver les mouvements d'amortissements et provisions et les montants bruts de certains postes d'actif.
a)   Reconstitution des valeurs brutes
TABLEAU 1 '• Reconstitution des montants bruts des postes des bilans
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	Immobilisations financières
	0
	0
	0
	0
	130
	0
	0
	0
	52

	Stocks
	0
	0
	0
	0
	20
	0
	0
	0
	16

	Clients
	8
	2
	0
	10
	20
	3
	10
	3
	15

	Autres créances
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	VMP
	60
	0
	0
	60
	5472
	10
	50
	20
	830

	Provisions réglementées
	47
	3
	0
	50
	
	10
	0
	60
	

	Provision pour risques et charges
	10
	0
	0
	10
	
	2
	0
	12
	


TABLEAU 2 : Détermination des mouvements d'emprunts
	
	
	

	Dettes financières au bilan
	2568
	3200

	- dont intérêts courus
	68
	200

	- dont C&C
	0
	24

	Montant des emprunts
	2 500
	2 976

	Nouveaux emprunts en N (50 303 - 45 730) / 3
	
	1 524

	Remboursements en N (1 524 + 2 500 - 2 976)
	
	1 048
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b)  Bilans fonctionnels N-l et N
	BILANS FONCTIONNELS

	
	N-l
	N

	ACTIF IMMOBILISE - Immobilisations brutes
	45860
	50355

	
	
	

	ACTIF CIRCULANT EXPLOITATION - Stocks - Clients - Charges constatées d'avance ACE
	20 20 15 55
	16 15 23 54

	
	
	

	ACTIF CIRCULANT HORS EXPLOITATION - Autres créances -VMP ACHE
	0 5472 5472
	0 830 830

	
	
	

	DISPONIBILITES
	90
	122

	TOTAL ACTIF
	51 477
	51 361

	
	
	

	CAPITAUX PERMANENTS - Capitaux propres - Amortissements et Provisions de l'actif - Provisions pour risques et charges - Dettes financières TOTAL
	24419 21736 10 2500 48665
	22681 22531 12 2976 48 200

	
	
	

	PASSIF CIRCULANT D'EXPLOITATION - Fournisseurs - Dettes fiscales et sociales hors IS - Produits constatés d'avance PCE
	2132 500 2 2634
	2369 430 6 2805

	
	
	

	PASSIF CIRCULANT HORS EXPLOITATION - Intérêts courus - Dettes d'IS - Autres dettes - Dettes sur immobilisations PCHE
	68 71 24 15 178
	200 82 44 6 332

	
	
	

	TRESORERIE PASSIVE -CBC
	0
	24

	TOTAL PASSIF
	51 477
	51 361


FRN6 (CP-AI)
BFRE (ACE - PCE)
BFRHE (ACHE - PCHE)
BFR (BFRE+BFRHE)

2805
-2579
5294
2715

-2 155
-2751
498
-2253

-4960
-172
-4796
-4968
TN f T/l - TP)

90

98

8
Vérif icarign de la règle d'équilibre ; TN = PRN<5 - BPR
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a)   Calculs préparatoires
(1) : détermination des dividendes payés en N sur le résultat net de N-l
	Réserves fin N-l Report à nouveau N-l Résultat de l'exercice N-l - Augmentation de capital de N - Réserves fin N
	5583 20 1566 -2800 -769

	DISTRIBUTION DE DIVIDENDES
	3 600


	(2) Détermination de la CAP de N

	Résultat de l'exercice + dotations aux amortissements + dotations aux provisions + VNC des immobilisations cédées - Reprises sur provisions - Produits de cessions des éléments d'actif
	1852 842 25 78 -60 -83

	CAF de N
	2654


b)  Tableau de financement
	
	
	
	

	Distributions mises en paiement au cours de l'exercice
	3600
	Capacité d'autofinancement
	2654

	Acquisitions d'éléments de l'actif immobilisé : Immobilisations incorporelles Immobilisations corporelles Immobilisations financières
	4573
	Cessions ou réductions d'éléments de l'actif immobilisé : Cessions d'immobilisations : incorporelles corporelles
	83

	Charges à répartir sur plusieurs exercices
	
	Cessions ou réductions d'immobilisations financières
	

	Réduction des capitaux propres (réduction de capital, retraits) Remboursement de dettes financières
TOTAL DES EMPLOIS
Variation du fonds de roulement net global (ressource nette)
	0 1048
	Augmentation des capitaux propres : Augmentation de capital ou apports Augmentation des autres capitaux propres Augmentation des dettes financières
TOTAL DES RESSOURCES Variation du fonds de roulement net global (emploi net)
	0 1524

	
	9 221
	
	4261

	
	
	
	4960
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Variations "exploitation"
Variation des actifs d'exploitation : Stocks et en-cours Charges constatées d'avance
Créances clients, comptes rattachés et autres créances d'exploitation Variations des dettes d'exploitation : Produits constatés d'avance bettes fiscales et sociales
Totaux A- Variation nette "Exploitation"
Variations "hors exploitation" : Variations des autres débiteurs
-
Autres créances
-VMP
Variations des autres créditeurs
· Intérêts courus
· bettes d'IS
· Autres dettes
· bettes sur {mobilisations

Totaux B- Variation nette "Hors exploitation"
TOTAL A+B : Besoins de l'exercice en fonds de roulement
ou Bégagement net de fonds de roulement dans l'exercice Variations de "Trésorerie : Variations des disponibilités Variations des concours bancaires courants et soldes créditeurs de banques
Totaux
C- Variation nette "Trésorerie" Variation du fonds de roulement  net global (Total A»B+C) :
Emploi net
ou
Ressource nette
c)   Commentaires sur la situation Remarques concernant le compte de résultat de VIbEOPOOL
Beaucoup de points semblent positifs au regard de la situation en N-l et de l'évolution constatée en N :
· le ÇA augmente de près de 20%, hausse qui se répercute presque directement sur le résultat net (+
20%),
· la rentabilité (résultat net / ÇA) reste stable à 607o, ce qui est très positif,
· les intérêts d'emprunts sont multipliés par 3, ce qui peut à l'avenir grever les bénéfices même si ce
n'est pas le cas en N,
· les dotations aux amortissements de N ont augmenté de près de 12%, ce qui peut laisser envisager la
forte politique d'investissement de la société.
Par ailleurs, on peut noter les spécificités suivantes : le poste de dotations aux amortissements est le poste de charges le plus conséquent, ce qui est rare mais qui s'explique simplement par le fait que comptablement et fiscalement, l'achat d'une cassette VHS ou d'un DVb passe en immobilisation et doit faire l'objet d'amortissements annuels. L'activité de location vidéo peut donc ne faire naître que peu de charges au cours d'un exercice en dehors des amortissements lorsque la société est propriétaire de son local, lorsqu'elle ne fait pas appel au crédit-bail et lorsque ses frais de personnel sont, par nature d'ailleurs, modestes. Ces frais de personnel ont baissé sur n. cela sexpnque sans doute par la mise en place de quelques automates de distribution qui ne nécessitent pas de frais d'entretien exorbitants.
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Remarques sur les indicateurs tirés des bilans fonctionnels
Tout d'abord, il convient de voir quels sont les points à approfondir dans l'analyse de la situation ; en effet, certains postes sont peu intéressants ou peu explicites pour le moment (il faut juste remarquer que la trésorerie reste positive et varie peu) ; l'actif circulant d'exploitation, le passif circulant hors exploitation et la trésorerie sont trop peu significatifs pour aider au diagnostic.
Par contre, nous voyons clairement apparaître la politique d'investissement (+10% en actif immobilisé), l'importance des mouvements des VMP (cession en N de presque 85% des VMP en portefeuille en N-l) et la stabilité globale des autres rubriques des bilans fonctionnels. Notons toutefois la baisse des capitaux propres et la faiblesse de l'endettement de la société. Plusieurs questions apparaissent immédiatement lorsque l'on s'aperçoit du faible niveau d'endettement :
· le niveau des capitaux propres est-il trop élevé ?

· la rentabilité financière est-elle optimale ? Peut-elle s'améliorer grâce à une combinaison plus
efficiente des sources de financement ou l'effet de levier financier est-il déjà maximum ?
L'examen des variations du FRNG, du BFR et de la TN nous apporte les indications suivantes :
· le FRNS devient négatif, ce qui semble préoccupant bien que l'activité de location de vidéo-cassettes
fasse chroniquement apparaître un BFRE négatif (en effet, tel un supermarché, le client paye souvent
à la location du film et ne bénéficie guère de crédit, crédit dont bénéficie toujours la société pour
régler ses fournisseurs de cassettes...).

· La très forte variation du FRNS est quasi entièrement compensée par les variations du BFRHE (les
cessions de VMP annulent en bonne partie ce BFRHE) ce qui permet d'annihiler l'impact négatif sur la
trésorerie qui elle, reste stable.
Remarques concernant le tableau de financement
Le tableau de financement du PCG permet d'approfondir certains points non éclaircis avec les outils précédents et permet de confronter les faits aux logiques de financement les plus courantes.
On note donc :
· que la CAF de N est supérieure à la moitié des ressources totales de l'entreprise, ce qui est
évidemment un point très positif puisque un financement interne a tendance à être moins risqué donc
moins coûteux pour la société même si son coût n'est pas nul ;
· que même si la CAF laisse des marges de manœuvres importantes, les dividendes sont très élevés,
presque au même niveau que les investissements. Même si la situation semble tout à fait saine
financièrement, il ne faut pas oublier l'intérêt d'un financement positif de long terme car le
basculement en financement de court terme peut faire courir un risque plus important de trésorerie
en cas de volatilité du ÇA et du résultat net de la société ;
· que les mouvements des dettes financières, s'ils ne sont pas complètement négligeables, sont
relativement   neutres  et   rappellent   la   problématique   précédente  sur   le  niveau   optimal   de
l'endettement ;
· enfin que la deuxième partie du tableau confirme le basculement en financement de court terme en N
avec la cession de VMP qui permet à la trésorerie de conserver son niveau de N-l.
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Conclusions
La situation est saine car la rentabilité est très élevée (60% du ÇA); la trésorerie ne souffre pas de l'augmentation de l'activité grâce à la structure négative du BFRE et à la cession de la majeure partie des VMP.
Une étude plus approfondie de la rentabilité s'impose et surtout celle des systèmes de financement appliqués par la société car le financement par le BFR ne peut perdurer indéfiniment, justement du fait de la rareté des actifs cessibles désormais constatés fin N et de la politique d'investissement qui doit encore s'étaler quelques années. Cette question rejoint le problème de l'endettement qui, bien que faible - et même si cela est un point positif -, peut tout de même être source d'ineff icience de la politique de financement.
L'analyse par la méthode « pool de fonds » permettra sans doute d'approfondir encore le diagnostic financier de la société VTDEOPOOL



a)   Bilans « pool de fonds » de la société VTDEOPOOL
	
	
	
	
	
	

	Emplois industriels et commerciaux - Immobilisations d'exploitation (2) - BFR d'exploitation
	45725 -2579
	50 298 -2751
	Fonds propres - Fonds propres externes - Fonds propres internes (1)
	17200 28965
	20000 25224

	
	43 146
	47547
	
	46 165
	45 224

	Emplois financiers - Immobilisations hors exploitation (2} - Immobilisations financières -VMP - Autres éléments hors exploitation - Disponibilités
	5 130 5472 0 90
	5 52 830 0 122
	Dettes financières
- Dettes financières stables - Autres éléments hors exploitation -CBC
	2500 178 0
	2976 332 24

	
	5697
	1 009
	
	2 678
	3 332

	TOTAUX
	48843
	48556
	
	48843
	48556


(1)
Pour N-l :
24 419
-   17 200   +         10         +
21736
PourN:               22681          -   20000   *         12         +
22531
capitaux propres   -   capital   +   prov. R<4C   +   Amort et prov. de l'actif.
(2)
Le véhicule de la société d'une valeur brute de 10 se scinde en 5 pour l'exploitation et 5 pour le hors exploitation.
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b) Tableau des flux de fonds entre N-l et N
	
	

	FLUX AFFECTANT LES FONDS PROPRES
	2654 -78 83 0 -3600

	- Capacité d'autofinancement - Valeur d'origine des cessions (immobilisations financières : compte 675) - Cessions d'immobilisations (immobilisations financières : compte 775) - Augmentation de capital (aucune car simple jeu d'écriture avec les réserves) - Dividendes versés (dividendes versés en N sur le résultat de N-l)
	

	Sous -total
	-941

	
	

	FLUX AFFECTANT LES FONDS EMPRUNTES - Nouveaux emprunts - Remboursements d'emprunts - Variation du passif hors exploitation (concerne les autres - Variation des CBC
	éléments hors exploitation)
	1524 -1048 154 24

	Sous-total
	654

	TOTAL DES FLUX DE FONDS AFFECTANT
	LES RESSOURCES
	-287

	

	FLUX AFFECTANT LES ACTIFS INDUSTRIELS ET COMMERCIAUX
	4573 0 -172

	- Investissements (50 298 - 45 725) - Valeur d'origine des cessions - Variation du BFRE
	

	Sous -total
	4401

	
	

	FLUX AFFECTANT LES ACTIFS FINANCIERS
	0 • -78 -4642 32

	- Investissements - Diminution des immobilisations financières (valeur d'origine des immobilisations) - Variation des VMP (5 472 - 830) - Variation des disponibilités
	

	Sous-total
	-4688

	TOTAL DES FLUX DE FONDS AFFECTANT LES EMPLOIS
	-287
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q)   Comparaison des deux approches de l'analyse financière
L'approche PCG, aussi appelée approche fonctionnelle, se fonde sur des relations de fonctions d'investissement-financement et sur le cycle d'exploitation en distinguant les postes et les mouvements dans le temps et par nature. Ainsi, selon cette approche, le cycle long (FRNS) doit financer le cycle court (8FR) et la trésorerie est la résultante de ces combinaisons. Bien que cette approche soit très utile pour déterminer la santé financière d'une entreprise et surtout la cohérence des différents cycles et leurs impacts financiers, elle est en général utilisée comme première méthode pour approcher la réalité de la situation et détecter les points sensibles. Trop souvent normalisatrice et parfois mal adaptée à certains modes de financement (par exemple, ici, le BFRE de VIDEOPOOL est structurellement négatif), on fait souvent appel à d'autres modes d'analyse des comptes.
La méthode du pool de fonds a été développée par la théorie financière, soucieuse d'élaborer un mode d'analyse qui puisse faire ressortir les questions de rendement, de coûts et de risques entraînés par les mouvements financiers. L'entreprise, ou plutôt son patrimoine, y est vu comme un portefeuille à gérer en fonction des stratégies et arbitrages choisis. C'est donc une approche fondamentalement différente qui distingue :
· des « pools » de ressources : ceux-ci permettent des comparaisons pour faire ressortir les effets de
levier, les choix entre différents modes de financement...
· des « pools » d'emplois : ceux-ci se distinguent en actifs d'exploitation et en actifs financiers. La
rentabilité de dtuyuc groupe peut être connue et cela indépendamment de son mode de financement.
Les choix stratégiques de croissance peuvent également s'éclaircir (croissance interne / externe).
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b)   Analyse de la rentabilité selon la méthode du pool de fonds
	
	

	Rentabilité de l'actif industriel et commercial
	
	

	ÇA
	2630
	3155

	+ subventions d'exploitation
	12
	15

	- achats de consommables
	-26
	-30

	- variations de stocks
	1
	-4

	- autres achats et charges externes
	-55
	-60

	- impôts et taxes
	-100
	-118

	- charges de personnel
	-183
	-153

	EBE du PC6
	2279
	2805

	Correction sur les charges du véhicule à 50% en hors exploitation
	2
	2

	EBE corrigé pool de fonds
	2 281
	2807

	Montant de l'actif industriel et commercial
	43146
	47547

	Rentabilité de l'actif industriel et commercial
	5,3%
	5,9%

	Rentabilité de l'actif financier
	
	

	Produits des participations
	50
	37

	Produits nets sur cessions de VMP
	99
	115

	Charges nettes sur cessions de VMP
	0
	0

	Produits exceptionnels sur opérations en capital
	44
	83

	Charges exceptionnelles sur opérations en capital
	-19
	-78

	Correction sur les charges du véhicule à 50% en hors exploitation
	-2
	-2

	Résultat sur actifs financiers
	172
	155

	Montant des actifs financiers
	5697
	1009

	Rentabilité de l'actif financier
	3,0%
	15,4%

	Fonds propres
	46165
	45224

	Fonds empruntés
	2500
	2976

	Degré d'endettement
	5,4%
	6,6%

	Résultat net
	1566
	1852

	Rentabilité financière (Rnet/fonds propres)
	3,4%
	4,1%


c)   Conclusions
La situation de VIDEOPOOL est saine : peu d'endettement, ce qui permet d'envisager ce moyen de financement pour les futurs investissements et de bénéficier d'une manière plus conséquente de l'effet de levier qui améliore la rentabilité financière de l'entreprise ; une trésorerie positive ; une rentabilité des actifs industriels et commerciaux en hausse. Tous les ingrédients sont réunis pour survivre dans un marché en pleine évolution technologique car les marges de manœuvre sont cruciales et les investissements parfois très conséquents sur le plan budgétaire.
La société VTDEOPOOL laisse clairement apparaître sa stratégie au regard des bilans et tableaux de flux de fonds de la méthode pool de fonds : une réallocation des actifs de l'entreprise (des actifs financiers vers des actifs commerciaux) et une baisse des fonds propres non compensée par une augmentation des emprunts (la distribution des dividendes a pesé sur les réserves de la société et n'a pas fait l'objet de rentrées en numéraire). Il ne faudrait cependant pas que la croissance de la société, croissance qui doit continuer, soit assombrie par des politiques de distribution de dividendes trop en faveur des associés. La présence de Mr DEFONDS en qualité de président du conseil d'administration dans la société VIDEOPOOL doit nous rassurer sur ce point, car la vision d'un fondateur n'est pas la même que celle d'un fonds de pension.
L'ANALYSE FINANCIÈRE
a)   l^pslfse-des-SÎ^(voir page suivante)
Une première analyse globale de la formation du résultat de la société ECOPERF permet de dire que tous les
SIS sont moins bons : baisse de la production de l'exercice, EBE, résultat d'exploitation et résultat de
l'exercice négatifs.
La baisse du ÇA est liée aux difficultés de DIVENVI-ENVIRONNEMENT, principal client. Cette baisse de
production se répercute sur les autres indicateurs, notamment l'EBE qui a été multiplié par - 17,7 !
On remarque que les coûts salariaux sont supérieurs au ÇA en N ; cela permet de penser qu'une réduction des
effectifs, ou des salaires, est envisageable à très court terme.
b)  ira        s. des bilans fonctionnels (voir page suivante)
Les indicateurs financiers montrent ici aussi un effondrement problématique. Le FRNS devient négatif et la trésorerie nette s'enfonce bien que la baisse du BFR soit effective. La règle de l'équilibre financier n'est plus respectée et les perspectives d'avenir semblent compromises pour une entreprise qui vient d'entrer en bourse et qui a donc déjà bénéficié de capitaux externes (le capital a été multiplié par 4).
La situation financière s'est particulièrement dégradée par rapport à N-l car les investissements n'ont pas porté leurs fruits en terme de résultat et la structure de financement semble délicate à tenir. L'ensemble des indicateurs financiers traduisent une forte baisse des performances financières de la société qui risque d'entamer la pérennité de l'entreprise, d'autant que la cotation en bourse est impitoyable, f usse-t-elle pour des sociétés innovantes.
Si l'analyse de la situation financière sur la base des comptes annuels est une chose, la véritable situation globale de la société en est parfois une autre. Tous les éléments que nous avons indiqués ci-dessus peuvent, et surtout doivent, faire l'objet de commentaires bien plus approfondis. Analyser les chiffres pour les chiffres revient souvent à négliger la pertinence d'une situation d'entreprise.
La menace qui pèse sur ECOPERF est-elle sérieuse ? Les réponses et les arguments développés dans les questions 1 et 2 laissent présumer que oui:^ppevanche; lorsqu'on y regarde de plus près, on s'aperçoit :
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· Que si les indicateurs du SIS sont tous en baisse, la comparaison avec l'année précédente est peu
pertinente. En effet, on remarque que la structure des comptes est clairement différente et est due
aux changements stratégiques : si on peut expliquer la perte du chiffre d'affaires concernant les
études de sous-traitance liées au client en difficulté (DIVENVT-ENVIRONNEMENT) et le refus
d'engagement dans de nouvelles études pour le compte de maîtres d'oeuvre, on remarque que les autres
produits (compte 75) ont triplé et qu'un ÇA lié à des ventes de biens pour 3 000 k€ est apparu. Il s'agit
des redevances de brevets et de procédés qui ont massivement augmenté en N conformément à la
stratégie d'ECOPERF. Il est donc normal d'observer une telle baisse de l'EBE car les redevances ne
sont prises en compte que pour le résultat d'exploitation. L'écart du résultat net s'explique en partie
par l'apparition d'achats de matières premières et l'augmentation de charges externes (activité de
recyclage des pneus) ;
· Que l'équilibre financier sera résolu mécaniquement par un bénéfice au lieu d'un déficit. Si le résultat
net était simplement nul, le niveau du FRN6 serait quasiment identique à N-l. Il faut donc s'attacher à
faire du bénéfice, pour rétablir une situation « normale » ;
· Que la crainte des investisseurs en bourse est relativement infondée. Lorsqu'on regarde la répartition
du capital, on s'aperçoit de la « qualité » des propriétaires : les salariés et les fonds d'éthique n'ont
sans doute pas vocation de délaisser une entreprise dans laquelle ils ont investi. L'entreprise est l'outil
de travail des salariés et les fonds d'éthique ont pour vocation le financement d'entreprises
socialement responsables et s'attendent sinon à une rentabilité moins élevée, à des résultats plutôt sur
le long terme. Seuls les investisseurs particuliers peuvent causer des problèmes à court terme, cela
dépend de leurs motivations propres et de leur mobilisation ;

· Que tailler dans les effectifs scientifiques d'une entreprise à caractère purement innovant dont la
réussite est en bonne partie liée à sa capacité de recherche et d'innovation pouvait entraîner un
suicide programmé à moyen terme ou long terme. La gestion de la masse salariale doit donc être prise
au sérieux mais sans oublier les facteurs clés de succès et les moyens de les entretenir. (On peut
également remarquer que les frais de personnel permettent aussi, indirectement, l'encaissement de
redevances inscrites au compte 75, ce qui doit modifier notre vision de son importance par rapport au
seul ÇA de l'entreprise).

· Que les perspectives de la société semblent très bonnes : les deux procédés écologiques sont très
innovants, bien protégés par des brevets mondiaux avec des perspectives de croissance très
importantes.
Finalement, la performance de la société ne se limite pas à des calculs sur les comptes annuels. Même si l'annexe des comptes sert à enrichir le diagnostic d'une entreprise, la véritable connaissance du passé, de la stratégie, du secteur, des marchés, du climat social... de l'entreprise, en somme sa composition, sa stratégie et son environnement permettent d'établir une analyse plus juste de ses performances.
Pour ECOPERF, on notera que la commercialisation des produits tirés de la ligne VL200 (ainsi que les redevances sur le brevet) sont parfaitement rentables et que la mise en place de l'osmo-pompe n'a occasionné que des frais au cours de l'exercice N, situation qui devrait très rapidement changer avec la réalisation de l'osmo-pompe pilote qui permettra d'attirer les clients et donc de commencer à faire du chiffre d'affaires et ou à toucher des redevances sur cette activité.
On peut reprocher à un bon nombre d'indicateurs financiers de ne pas traduire parfaitement la complexité d'une situation d'entreprise. S'ils restent les moyens de communication privilégiés entre les entreprises, avec les banques ou avec l'Etat, et bien qu'étant indispensables au diagnostic, on peut les critiquer :
- tes maicaTeurs financiers ont souvent un caractère a court Terme (l'exemple d'ECOPERF est ici utilisé) ;
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· Ils sont toujours tournés vers le passé et prennent souvent des formes qui nécessitent des
connaissances comptables à leur compréhension (ce qui exclut trop souvent l'ensemble des salariés
d'une entreprise) ;
· Ils enregistrent les résultats de l'action bien après l'apparition des premiers signes de faiblesse (par
exemple, un défaut de qualité sur un produit se manifestera d'abord par une augmentation des taux de
retour ou des réclamations et se traduira bien plus tard seulement par son impact sur le résultat
comptable) ;
· Ils se basent sur des chiffres qui peuvent faire parfois l'objet de manipulations. Certains exemples
récents montrent que des entreprises n'hésitent pas à fausser leur comptabilité en toute illégalité ;
l'analyse est elle même faussée. En dehors de ces cas extrêmes, une relative liberté d'appréciation du
comptable existe. Chez ECOPERF, la recherche fondamentale orientée et les autres types de
recherches font l'objet d'une comptabilisation en immobilisation au lieu d'une inscription en charges.
Peut-on être certain du respect des conditions de l'inscription en immobilisation de ce genre de
dépenses (la structure parallèle de recherche fondamentale orientée laisse imaginer que les coûts liés
aux projets ne sont pas très nettement individualisable... à moins que les chercheurs pointent pour
chaque projet en entrant dans le laboratoire... ce qui est trop improbable) ?

· Ils prennent le plus souvent leur intérêt dans la comparaison avec les données du secteur et celles des
années précédentes. Or nous avons vu que le changement de la structure des comptes utilisés pouvait
rendre l'analyse nettement moins pertinente.




L'exemple d'ECOPERF est sans doute révélateur d'un certain nombre d'écueils sur la performance des entreprises basée uniquement sur leurs résultats financiers. Doit-on parler de la performance d'une entreprise ou des performances des entreprises ? Il semble que la performance s'apprécie différemment selon les acteurs qui s'y intéressent : une entreprise qui verse des salaires plus élevés que la moyenne sera performante pour les salariés et beaucoup moins pour les actionnaires par exemple. Les critères de performances sont donc dépendants des parties prenantes, parties prenantes qui ont d'ailleurs souvent des objectifs divergents. Les entreprises doivent donc rechercher à mesurer leur performance, ou plutôt leurs performances, au regard des clés nécessaires à leur développement : leurs clients, leurs propriétaires, leurs processus internes et leurs capacités d'innovation et d'apprentissage. Il s'agit des 4 axes de l'analyse de la performance globale à travers le tableau de bord prospectif de Norton et Kaplan. Il nous reste à ajouter que si les différents axes de la performance sont étudiés, beaucoup d'interdépendances entre eux existent et que l'axe financier reste l'axe dominant, à la fois parce qu'il est la finalité de la performance mais aussi et souvent le moyen d'y parvenir.
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Gestion des différentes fonctions :
Interface avec la fonction production, Planification et ordonnancement
Auteur : François MARTY
PREMIERE PARTIE : DIAGNOSTIC OE L'ENTREPRISE
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Etablissons tout d'abord les calculs préliminaires :
COMPTES DE RESULTAT
Charges d'exploitation (,?'
Charges financières

44100
1150

44480
1470

Produits d'exploitation
Produits financiers

58000

46250
Charges exceptionnelles
IS
RESULTAT NET
Total

4250
8 500
58000

100
200
46250

Produits exceptionnels
Total

58000

46250
Résultat d'exploitation
50000
6000
[image: image4.png]



Résultat d'expl. net d'IS
Résultat financier
Résultat financier net d'IS

9267
-1150
-767

1770
1180
-1470
-980



+ Immobilisations nettes
BFR (Actif cire - Pasif cire)

52000
5000
Résultat net d'IS

8500

200

Total actif économique

56 000    57 000
Endettement net
+ Dettes financières

23000

24500
- Disponibilités

2000

2500
Total endettement net

21 000

22000
Ces calculs permettent d'aborder très facilement l'étude de la rentabilité proposée dans l'ANNEXE 3. Mais avant d'y venir, nous pouvons d'emblée indiquer :
· Que la chute du résultat net évoquée dans la lettre de licenciement est un argument parfaitement
vérifié. En effet, entre N-3 et N-2, le résultat net a été divisé par plus de 40 ! (Argument a) ;
· Que les distributions de dividendes (souvent très attendues par des actionnaires, tels que les fonds de
pensions) en ont directement souffert comme l'indique la lettre de licenciement. N'ayant pas de plus
amples informations sur la distribution de dividendes, il semble que le taux de distribution soit
constant car la baisse du DPA est égale à la baisse du résultat net. L'argument de baisse du dividende
est donc intimement lié à la chute du résultat net, comme on pouvait le penser (Argument b).

Éditions CORROY - B.P. 8 - 83560 RIANS - Tél. 04.94.80.57.25 - Télécopie 04.94.80.59.24 - Email : jnfos@editions-corroy.fr - Web : www.editions-corroy.fr
Synthèse d'Économie & de Comptabilité CORRIGES - 32 -Variations -87%
1180
57000
2.07%
200
35000
0,57%
4,45%
-2,38%
0,63
-1.50%
9267
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Résultat d'exploitation après IS
56000
Actif économique
16.55%
Âttt" As
Kf-ntobilité économique
8500
Résultat net
35000
Capitaux propres
24.29%
Rentabilité financière
3,65%
Coût net de l'endettement (1)
12,90%
Rentabilité économique - coût net de l'endettement
0,60
Levier financier (2)
7,74%
Effet de levier (3)



-98% 22%
-118%
5% -
119%
(1) = - Résultat financier net dis / Endettement net = - ( - 767 )/ 21 000 pour N-3.
(2) = Endettement net / Capitaux propres = 21000 / 35 000 pour N-3.
(3) = ( Rentabilité économique - (1) ) x levier financier = (16,55% - 3,65%)xO,6 pour N-3.
Argument a (suite) : la chute de la rentabilité de l'entreprise
Le constat est en effet sans appel, la rentabilité d'exploitation a baissé de 87% entre N-3 et N-2. La baisse du résultat d'exploitation, soit le numérateur, en est la principale cause. L'analyse des comptes de résultat fait apparaître une très nette diminution du ÇA (plus de 20%). En calculant un pourcentage de RRR moyen sur les prestations de services, on obtient respectivement 10% et 15% du ÇA « brut » des prestations de services. Cette donnée reflète des difficultés croissantes dans la vente de séjours sur Internet. Les causes peuvent être multiples, elles sont soit liées au tourisme en général, soit liées à la vente par le Net-Argument c : des capacités d'emprunt non utilisées, causant une rentabilité financière non optimale II faut ici penser à l'impact de l'effet de levier. Lorsque la rentabilité économique est supérieure au coût de la dette (en raisonnant après impôts), alors le recours à l'endettement permet d'augmenter la rentabilité financière. L'exemple de l'année N-3 est caractéristique de cet effet mécanique en augmentant la rentabilité financière de 7,74 points. Cependant, il est trop souvent oublié que le recours à l'endettement créé de fait un risque supplémentaire qui n'est pas pris en compte dans les principes comptable du levier.
L'argument de pousser l'endettement à son maximum (80%) pour optimiser la rentabilité financière trouve une deuxième limite avec l'année N-2. En effet, M. Olidé a eu recours exclusivement à l'endettement pour l'acquisition des 4 centres d'accueil (2000) et a donc en cela répondu favorablement à la demande du fonds de pension. Il a cependant mal anticipé la rentabilité économique de l'année car en devenant inférieure au coût de l'endettement, il a précipité encore plus bas la rentabilité financière (c'est l'effet de massue).
L'argument du recours systématique à l'endettement pour optimiser la rentabilité financière est donc très fragile.
Argument d : de mauvais choix stratégiques accroissant le risque et la volatilité des performances
Porter un jugement sur le risque et la volatilité des performances financières revient notamment à étudier
le point mort, et pour estimer l'opportunité des choix de gestion sous cet angle, il convient d'analyser son
«Twlwl iwii.
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	ÇA.
	58000
	46250

	Charges variables
	11100
	6980

	Marge sur coût variable
	46900
	39270

	
	81%
	85%

	Charges fixes
	34 150
	38970

	Résultat avant 15
	12750
	300

	Résultat net
	8500
	200

	
	
	

	Seuil de rentabilité (ou point mort)
	42 232
	45896

	SDR en % du ÇA
	73%
	99%

	ÇA 1 SDR -1
	37,3%
	0,8%


L'argument est fondé, on voit bien que le seuil de rentabilité a considérablement augmenté, ce qui est un facteur de risque pour l'entreprise. En analysant plus profondément le point mort, on peut remarquer les éléments suivants :
· Le niveau du point mort dépend, entre autres, de la structure des coûts dans l'entreprise. Force est de
constater l'augmentation des charges fixes (+14% du fait de l'accroissement des coûts fixes liés aux 4
nouveaux locaux : assurance, dotations aux amortissements...) qui ont entraîné la hausse du point mort et
donc le risque de faillite de l'entreprise et la volatilité de son résultat. Pour ce dernier point (la
sensibilité du résultat à une variation de l'activité), on peut prendre les cas extrêmes : une structure de
coûts à 100% variables ne peut pas faire de pertes et ne peut réaliser qu'un certain pourcentage
(pourcentage fixe) de son ÇA. En revanche, la structure inverse réaliserait une perte égale à ses charges
fixes dans le pire des cas et pourrait en théorie réaliser un bénéfice infini. La volatilité du résultat est
donc plus forte dans le cas d'une structure de coûts « plus fixe » ;
· La baisse du ÇA est une des causes principales de l'augmentation du point mort. En effet, même si le taux
de marge sur coût variable s'est amélioré et favorise donc une certaine sécurité supplémentaire dans la
couverture des frais fixes, cette amélioration n'a pas été suffisante en terme de taux (augmentation trop
forte des charges fixes) et surtout n'a pas été suffisante en volume car appliquée à un ÇA en baisse de
plus de 20%. On peut cependant dire que si les choix stratégiques des centres d'information peuvent
encore se comprendre, on se pose la question des frais de personnel : il semble lorsqu'on regarde les
balances entre N-3 et N-2 que le personnel qui était externe à l'entreprise (compte 621) a sans doute été
embauché par l'entreprise. C'est l'unique raison pour laquelle le taux de M/CV a augmenté. Des charges
variables ont donc été « transformées » en charges fixes, ce qui n'est pas vraiment recommandé lorsqu'on
souhaite un minimum de sécurité des résultats ni d'ailleurs dans l'ère du temps (stratégies visant à
externaliser pour plus de flexibilité, de réactivité...).
Finalement, on s'aperçoit que mis à part l'argument consistant à maximiser la rentabilité financière par la simple obligation d'avoir recours à l'endettement, les autres arguments du licenciement de M. Olidé sont fondés.
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Nous avons déjà vu précédemment que la structure des coûts influence le risque et la volatilité des résultats. Si nous rapprochons cela de la société TOUROPERATOR, nous observons d'une part le glissement de charges variables en charges fixes et l'accroissement volumique des charges fixes et, d'autre part, que la société est particulièrement sujette à la conjoncture. En effet, les chiffres de baisse du ÇA, d'augmentation des réductions accordées montrent des difficultés certainement passagères, conjoncturelles. L'activité de TOUROPERATOR est intimement liée à beaucoup de facteurs externes non influençables. L'activité touristique a toujours eu des périodes de stagnation voire de récession du fait de conflits internationaux, de catastrophes écologiques... N'étant pas un besoin primaire, la confiance des consommateurs est primordiale et les variations de l'activité sont fréquentes. Si l'on pense ensuite à la particularité de la vente sur le Net, il est évident que de nouveaux risques apparaissent (virus informatiques, pannes, sécurité des transactions remise en cause...).
En conclusion, lorsqu'une entreprise est très sensible à la conjoncture, l'accroissement de la part des charges fixes dans la formation du résultat est un important facteur de risque. La recherche de la variabilité des coûts est une sécurité certaine.



S'il est impossible de nier la chute du résultat, de la rentabilité et du dividende par action, il peut avancer la conjoncture économique comme facteur essentiel de baisse du ÇA qui est la cause de la majorité des maux de l'entreprise et sur lequel il peut n'avoir que peu d'emprise.
M. Olidé peut faire remarquer que l'endettement avait pour but de tirer vers le haut la rentabilité financière et que l'effet de massue ne pouvait être anticipé.
En ce qui concerne l'analyse du seuil de rentabilité, plusieurs critiques peuvent être formulées :
· Le point mort peut être biaisé par un niveau d'activité différent sur la période concernée : un point
mort atteint au bout de 11 mois peut n'être qu'un leurre dans le cas d'une entreprise qui réalise la
moitié de son ÇA le douzième mois ;
· La variabilité des charges est très contestable : en effet, à long terme, tous les coûts sont variables,
quelle que soit leur nature, et à très court terme (moins d'un an), ils sont majoritairement fixes.
M. Olidé peut également objecter que si les coûts fixes ont effectivement augmentés, il est difficile de comparer deux périodes où des changements stratégiques sont intervenus : l'implantation des 4 « vitrines » de la société n'est pas une nouvelle activité en soi, mais pourrait permettre à terme d'attirer réellement une clientèle plus nombreuse et plus fortunée (une clientèle plus fortunée est sans doute beaucoup moins influençable par la conjoncture, ce qui permet une sécurité accrue des performances financières).
DEUXIÈME PARTIE : CHOIX D'INVESTISSEMENT ET COÛT DU CAPITAL
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Le MEDAF donne la formule suivante :
Taux de rentabilité exigé = taux de l'argent sans risque + coefficient de sensibilité du titre x prime de risque du marché.
L'ANNEXE 4 donne les valeurs du taux sans risque et le Bêta de l'entreprise. Il reste à déterminer le taux de rentabilité du marché. Le tableau donné en ANNEXE permet de calculer une espérance de rentabilité du marché.
Le calcul est le suivant : (20% x 30%) + (40% x 10%) + (30% x 0%) + 10% x (-20%) = 8% E(x)
Pour l'entreprise TOUROPERATOR, le coût des capitaux propres est égal à :
5% + 1,5 x (8% - 5%) = 9,5% suivant la formule du MEDAF.
îl ?  _»



La comparaison de deux projets sur le critère de la VAN passe par la détermination précise des encaissements et des décaissements occasionnés par chaque projet sur la période considérée.
Détermination de la CAP du projet CORSICA
	
	
	
	
	
	
	

	Prix de location
	300
	300
	300
	300
	300
	300

	Taux de remplissage
	30%
	50%
	70%
	70%
	70%
	70%

	Nombre de logements
	60
	60
	60
	60
	60
	24

	ÇA
	5400
	9000
	12600
	12600
	12600
	5040

	% de coûts décaissables
	70%
	74%
	77%
	81%
	85%
	89%

	Coûts décaissables
	3780
	6615
	9724
	10210
	10721
	4503

	EBE généré
	1620
	2385
	2876
	2390
	1879
	537

	Amortissements
	200
	200
	200
	200
	200
	80

	Résultat avant IS
	1420
	2185
	2676
	2190
	1679
	457

	Résultat après IS
	947
	1457
	1784
	1460
	1119
	305

	CAF
	1147
	1657
	1984
	1660
	1319
	385


[image: image5.png]BFR généré 540 900 | 1260 | 1260 | 1260 | 504
Variation de BFR 540 360 | 360 o (3] -756
Engagement du BFR 360 | 360 o 0 -756 | -504





PV nette d'IS sur la vente des appartements CORSICA
Prix de vente

6 .•




1980

I

1320
Valeur nette comptable fe^
Plus value avant 15
IS sur plus value

1800
ibo
60

1120
200
66,667
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VAN du projet CORSICA
	
	
	
	
	
	
	
	

	+ CAF
	
	
	1147
	1657
	1 984   I    1 660
	1319
	385

	+ récupération du BFR
	
	
	
	
	
	
	756
	504

	+ Vente des appartements
	
	
	
	
	
	
	1980
	1320

	TOTAUX
	0
	0
	1 147
	1 657
	1 984
	1 660
	4055
	2 209

	Décaissements
	
	
	
	
	
	
	
	

	*- investissement
	2000
	2000
	
	
	
	
	
	

	- IS sur PV
	
	
	
	
	
	
	60
	67

	- Augmentation du BFR
	
	540
	360
	360
	0
	
	
	

	TOTAUX
	2 000
	2 540
	360
	360
	0
	0
	60
	67

	FLUX DE TRESORERIE
	-2 000
	-2 540
	787
	1 297
	1 984
	1 660
	3 995
	2 142

	Coefficient d'actualisation   ^^ /.
	1,0000
	1,0950
	1,1990
	1,3129
	1,4377
	1,5742
	1,7238^
	1,8876

	FLUX NETS ACTUALISES
	-2 000
	-2 320
	656
	988
	1 380
	1 054
	2 318
	1 135


VAN du projet CORSICA à 9,5% = 3 211 k€.
AU VERÔNA
Détermination de la CAF du projet AUVER6NA
	
	
	
	
	
	
	

	Prix de location
	200
	200
	200
	200
	200
	200

	Taux de remplissage
	20%
	30%
	40%
	50%
	50%
	50%

	Nombre de logements
	70
	70
	70
	70
	70
	42

	ÇA
	2800
	4200
	5600
	7000
	7000
	4200

	% de coûts décaissables
	60%
	63%
	66%
	69%
	73%
	77%

	Coûts décaissables
	1680
	2646
	3704
	4862
	5105
	3216

	EBE généré
	1120
	1554
	1896
	2138
	1895
	984

	Amortissements
	200
	200
	200
	200
	200
	120

	Résultat avant IS
	920
	1354
	1696
	1938
	1695
	864

	Résultat après IS
	613
	903
	1130
	1292
	1130
	576

	CAF
	813
	1103
	1330
	1492
	1330
	696


	
	m
	
	
	
	
	
	
	

	BFR généré
	
	
	280
	420
	560
	700
	700
	420

	Variation de BFR
	
	
	280
	140
	140
	140
	0
	-280

	Engagement du BFR
	
	280
	140
	140
	140
	0
	-280
	-420


PV nette d'IS sur la vente des appartements AUVERGNA
	
	
	

	Prix de vente  f ^ ° t H * <* " ( \
	1 400
	2 100

	Valeur nette comptable
	1200
	1680

	Plus value avant IS
	200
	420

	IS sur plus-value
	66,6666667
	140
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VAN DU PROJET AUVER6NA
	
	
	
	P^^^^A^^^
	
	
	
	

	+ CAF
	
	
	813
	1103
	1330
	X ^ytm,      1    L wOw
	696

	+ récupération du BFR
	
	
	
	
	
	
	280
	420

	+ Vente des appartements
	
	
	
	
	
	
	1400
	2100

	TOTAUX
	0
	0
	813
	1 103
	1 330
	1 492
	3010
	3 216

	Décaissements
	
	
	
	
	
	
	
	

	- investissement
	2800
	1200
	
	
	
	
	
	

	- IS sur PV
	
	
	
	
	
	
	67
	140

	- Augmentation du BFR
	
	280
	140
	140
	140
	
	
	

	TOTAUX
	2800
	1 480
	140
	140
	140
	0
	67
	140

	FLUX OE TRESORERIE
	-2 800
	-1 200
	813
	1 103
	1 330
	1 492
	3 010
	3 216

	Coefficient d'actualisation I-S/
	1,000000
	1,09500
	1,19903
	1,31293
	1,43766
	1,57424
	1,72379
	1,88755

	FLUX NETS ACTUALISES
	-2 800
	-1 096
	678
	840
	925
	948
	1 746
	1 704


VAN du projet AUVER6NA à 9.5% = 2 945 k€.
Il faudrait donc choisir le projet CORSICA pour obtenir une VAN plus élevée et donc une création de valeur plus importante.



Actualiser les flux futurs dans le cadre de la VAN c'est considérer que les flux se déprécient avec le temps. Le choix du taux d'actualisation est toujours délicat car il doit refléter l'exigence minimum de l'entreprise. Or, l'exigence minimum de l'entreprise dépend de plusieurs variables telles que le coût des capitaux propres, le degré d'endettement, la sensibilité des performances de l'entreprise par rapport au marché, le degré de risque pour chaque projet...
Deux remarques semblent importantes :
· Utiliser le coût des capitaux propres comme taux d'actualisation c'est considérer implicitement que
l'investissement est financé à 100% par capitaux propres. Le travers peut s'avérer dangereux car on
peut être amené à rejeter des projets à VAN négative (avec le coût des capitaux propres) alors qu'un
financement externe permettrait de faire baisser le taux d'actualisation. La formule utilisée par le
MEDAF avec le Bêta de l'actif économique traduit un coût du capital égal au coût des capitaux propres
puisque le Bêta d'exploitation est une donnée pour une structure de financement exclusivement
composée de capitaux propres ;
· Le fait d'utiliser un taux d'actualisation provenant d'un calcul utilisant le Bêta de l'actif économique de
l'entreprise revient à considérer (en plus d'une structure de financement stable et uniquement par
capitaux propres) que le projet spécifique incorpore le même risque que les autres actifs de
l'entreprise. Si on peut très bien imaginer que le niveau de risque du projet est similaire à celui de
l'actif de l'entreprise, on peut également penser l'inverse. De plus, se servir du même taux
d'actualisation pour deux projets différents c'est faire le même amalgame au niveau du risque : le
risque est-il identique entre un projet à établir en Corse et un autre en Auvergne ? Il semble qu'un
Bêta spécifique doive être recalculé pour chaque projet afin de tenir compte des risques spécifiques
inhérents à chaque projet.
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Soit :
Rmar la rentabilité du marché pour un état de la nature donné, et Rmmar son espérance, Rcor la rentabilité du projet Corsica pour un état de la nature donné, et Rmcor son espérance, Rauv la rentabilité du projet Auvergne pour un état de la nature donné, et Rmauv son espérance.
On a :
Espérance de rentabilité du marché, Rmmar = 8%
Espérance de rentabilité du projet corsica, Rmcor = 20% x 60% + ... + 10% x (-40%) = 16%
Espérance de rentabilité du projet auvergna, Rmauv = 20% x 34% + ... + ... = 9,8%
	S^?fÊ?i|&S
	
	
	
	Bêta corsica = 0.0392/0.0196 = 2
Calcul des coûts des capitaux propres 5% + 2 x (8% - 5%) = 11%
Bêta auvergna = 0.0215/0.0196 = 1.1
Calcul des coûts des capitaux propres 5% + 1.1 x (8% - 5%) = 8.3%

	Forte croissance
	0,01936
	0,00968
	

	Croissance modérée
	0,00032
	0,00016
	

	Ralentissement
	0,00384
	0,00192
	

	Récession
	0,01568
	0,00784
	

	TOTAL
	0.0392
	0,0196
	

	
	

	
	
	
	
	
	

	Forte croissance
	0,010648
	0,00968
	

	Croissance modérée
	0,000416
	0,00016
	

	Ralentissement
	0,003552
	0,00192
	

	Récession
	0,006944
	0,00784
	

	TOTAL
	0,02156
	0,0196
	

	Cale
	ul des VAN avec les taux spécifiques :

	
	
	
	787
	

	
	FLUX DE TRESORERIE
	-2 000     -2 540
	
	1 297        1 984        1 660       3 995        2 142

	
	Nouveau coefficient
	1,00000    1,11000
	1,23210
	1,36763    1,51807    1,68506    1,87041    2,07616

	
	FLUX NETS ACTUALISES
	-2 000     -2 288
	638
	948        1307          985       2136        1032

	
	VAN à 11%
	
	2758

	
	

	
	
	
	813
	

	
	FLUX DE TRESORERIE
	-2 800     -1 200
	
	1 103       1 330      1 492     3 010       3 216

	
	Nouveau coefficient
	1,00000    1,08300
	1,1728S
	)    1,27024    1,37567    1,48985    1,61351    1,74743

	
	FLUX NETS ACTUALISES
	-2 800       -1 108
	693
	868          967        1001      1865        1840

	
	VAN à 8,3%
	
	3 328


Une étude plus poussée au niveau des risques spécifiques de chaque projet conduit à favoriser le projet AUVERSNA alors que le projet CORSICA avait été précédemment préféré.
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Comme nous l'avons fait remarquer auparavant, l'utilisation du coût des capitaux propres (même spécifique à chaque projet) pour actualiser les flux liés à un projet ne prend pas en compte la structure du financement. Jusqu'à présent, nous n'avons considéré qu'un financement par capitaux propres. Inclure d'autres sources de financement revient à calculer le coût moyen pondéré du capital. Chaque source de financement forme une partie du coût moyen du capital en fonction de son poids dans le financement total et de son coût.
Il semble utile à ce niveau de l'analyse de dénoncer une erreur trop souvent commise : il ne suffit pas de calculer une moyenne pondérée du coût de la dette et du coût des capitaux propres tel que nous venons de le calculer. Dire que le coût moyen pondéré du capital (dans notre exemple) est égal à : (8,3% x 60%) + (8% x 2/3 x 40%) = -7,11%
En effet, la prise en compte de l'endettement modifie également le coût des capitaux propres car le risque financier, qui n'était pas pris en compte par le Bêta d'exploitation, augmente avec l'endettement. Il faut donc recalculer le coût des capitaux propres en tenant compte du risque financier lié à l'endettement avant de calculer le coût moyen pondéré du capital. Pour cela, il faut recalculer un coefficient Bêta, le Bêta des capitaux propres grâce à la relation suivante :
Bêta cp = Bêta exploitation x [ 1 + (1 - taux dTS) x Dettes / CP ]
Déterminons d'abord le rapport D / CP : si la dette représente 40% de l'investissement, on a D / (CP+D) = 40% on trouve alors que D / CP = 0,4 / 0,6 = 0.666666 soit 2/3
Calcul du Bêta des capitaux propres :
Bêta cp = 1,1 x [ 1 + (1 - 1 / 3) x 2 / 3 ] = 1,58888 soit environ 1,59
Calcul du coût des capitaux propres avec Bêta cp : Coût cp = 5% + 1,59 x (8% - 5%) = 9.77%
Calcul du coût moyen pondéré du capital :
CAJP = p,77 x 60% V/8% x 40% x 2/3j= 5,86% •«• 2,13% soit 8%
Le taux d'actualisation à retenir pour le projet Auvergne compte tenu de la structure de financement est donc le coût moyen pondéré du capital évalué à 8%.
ÉdRions CORROY - B.P. 8 - 83560 RIANS - Tél. 04.94.80.57.25 - Télécopie 04.94.80.59.24 - E.tnail : infos@editions-corroy.fr - Web : vww.edWons-corroy.fr
EDITION 2007 ÉPREUVE 2



Synthèse d'Économie & de Comptabilité

CORRIGES - 40 -




sî';p'Ww^w^l^i
La VAN de base du projet Auvergne, actualisée au coût pondéré du capital (8%) donne 3 428.
À cette VAN de base, il faut additionner la VAN du financement pour obtenir la VAN ajustée du financement. Pour obtenir la VAN du financement, il faut actualiser les flux de financement au taux exigé par les créanciers (ici 8%).
Le tableau d'emprunt est le suivant '•
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01/01/N+2

1200

96

205

301
01/01/N+3

995

80

221

301
01/01/N+4

775

62

239

301
01/01/N+5

536

43

258

301
01/01/N+6

278

22

278

301
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	+ Emprunt
	1200
	
	
	
	
	

	+ Economies 15 I intérêts
	
	32
	27
	21
	14
	7

	
	
	
	
	
	
	

	- Annuités
	
	301
	301
	301
	301
	301

	FLUX
	1 200
	-269
	-274
	-280
	-286
	-293

	Coefficient d'actualisation
	1,00000
	1,09000
	1,18810
	1,29503
	1,41158
	1,53862

	FLUX ACTUALISES
	1 200
	-246
	-231
	-216
	-203
	-191

	VAN DU FINANCEMENT à 8%
	114


La VAN du financement est de + 114 fcÊ, ce qui donne une VAN ajustée du financement de 3 428 + 114 = 3 542 kÊ
