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SUJET DE L’EPREUVE DE TECHNIQUES ET GESTION FINANCIERES

Cette épreuve comporte trois dossiers indépendants ;

DossiER1 : PoLiTiQuE FINANCIERE
DOSSIER 2 : DIAGNOSTIC FINANCIER ET EVALUATION DE L’ENTITE
DosSIER 3 : FINANCE DE MARCHE
SOMMAIRE ANALYTIQUE
DOSSIERS CONTENU DUREE BAREME
Politique financiére
Rentabilité économique d’un projet sans investissement )
DossIER 1 initial 1h15 20 points
Décision de financement : arbitrage emprunt/location-
acquisition
Diagnostic financier et évaluation de {'entité
DOSSIER 2 Analyse dynamique par le Tableau de flux de trésorerie 1h45 28 points
Evaluation de I'entité par les options réelles
Finance de marché
DoSSIER 3 Taux actuariel brut, swap de taux d'intérét, appels de marge 1h 12 points
sur les marchés organisés
TOTAL 4H 60 points
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DOSSIER 1 : POLITIQUE FINANCIERE (25 POINTS)

Cas n°1: Rentabilité é&conomique d’un projet sans investissement initial (10 points)

La sociéte INVESAS installée dans tous les pays de Fespace UEMOA vend des matiéres premiéres,
principalement sur le marché européen qu'elle achéte sur le marché africain. Le colt d'achat des marchandises
vendues inclut des frais accessoires comme le frét qui représente & lui seul 4% du chiffre d'affaires.

Une opportunité se présente a la société INVESAS. Cette opportunité consiste & acheter un bateau 250
millions payables par fractions égales sur 10 ans par amortissement constant. La société arétera donc de payer

les frais de frét et paiera les charges fiées au bateau soit 10% du colt des intermédiaires, et au remboursement

du credit. Les dirigeants hésitent et se demandent s'il faut réaliser cet investissement. lls souhaitent &tudier la

rentabilité économique d'un tel projet.

= Mission

1. Etudier la rentabilité économique de ce projet dachat du bateau & partir du calcul de la VAN {annexe 1).
2. A partir du calcul de la VAN relative au paiement du frét, dire si les dirigeants opteront pour J'achat du
bateau ou continueront-ils a payer le frét ?

Annexe 1
Chiffre d'affaires 1750 2000 1900
Colt d'achat des marchandises vendues 1475 1660 1577
Colt des intermédiaires 105 120 114

s Taux d'actualisation : 12%
s Tauxd'impbt sur le bénéfice  25%

Cas n°2 : Décision de financement : arbitrage empruntflocation-acquisition {10 points)

La direction générale de ta société FINANCIAS décide de réaliser un investissement et s'interroge sur le choix
du financement et ses conséquences sur la rentabilité des capitaux propres investis.

L'investissement sera financé selon la structure financiére suivante ;

Le montant total de 30000000 dont 28500000 de matériel et 1500000 de hesoin de financement
d'exploitation sera financé & hauteur de 18 000 000 par fonds propres, et 3 hauteur de 12 000 000 par recours &
I'endettement (emprunt ou location-acquisition). La mise en place de ces financements se ferait début N+1.

Le taux d'impét sur le bénéfice : 26%
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Les différentes hypothéses de financement par endettement sont les suivantes :

Hypothése 1 ;
e Emprunt d'une valeur de 12 000 000
- durée . 4 ans

- taux d'intérét facial de 5% ;

- remboursement par fractions égales & la fin de chaque année.

Hypothése 2 ;
» Contrat de location-acquisition a hauteur de 12 000 000 des matériels :
- durée du contrat : 3 ans ;
- versements au début de chaque année de trois redevances d'un montant de 3 750 000
- option de rachat a la fin de la troisiéme année pour 3 000 000 celleci sera exercée et ce montant
amorti sur les detix années suivantes.

- durée d'amortissement du matériel : 5 ans
waMission

1. Déterminer le colit de 'emprunt (taux compris entre 3 et 4%).
2. Déterminez le colit du crédit-bail (taux compris entre 9 et 10%).
3. A partir des informations données en annexe 2, étudier la rentabilité financidre du projet

d'investissement en retenant le financement par emprunt. Pour ce faire, déterminer le taux de rentabilité

interne apres prise en compte du financement des capitaux propres investis (taux compris entre 18 et
19%).
4. Justifiez l'intérét du recours a Pemprunt.

¢ Annexe?2

L'étude de la rentabilité économique de ce projet a permis d'évaluer le TRI = 12,616%.
Les flux de trésorerie nets générés par l'exploitation ont été estimés par le directeur financier :

Eléments LTINS ENR2 T TN N+4~ TN+

Flux nets de’ trésorerie ' 7400000 | 8100000 |9 400 000 9100 000 8 700 000
sur exploitation
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DosSiER2 : DIAGNOSTIC FINANCIER ET EVALUATION DE L'ENTITE {25 POINTS)

Cas 0°3 : Analyse dynamique par le Tableau de flux de trésorerie (18 points)

Dans le cadre du diagnostic financier de la société FLUTESORAS, vous étes sollicité pour étudier la
variation de la trésorerie de la société .La direction financiére de la société FLUTESORAS met & votre
disposition les informations relatives aux activités réalisées au cours de 'exercice.

1. Situation de la trésorerie

La trésorerie nette en début d'exercice s'éléve a 225 000.La trésorerie-actif a la cldture de I'exercice N
est de 3 900 000 et la trésorerie-passif 4 la cloture de I'exercice N est de 250 000.

2. Activités opérationnelles

Soide des comptes de gestion issus du compte de résultat de 'exercice

Ventes de ma}geﬁandises

25000 000
Impdts et taxes 1000 000
Services exté-rieurs 3000 000
Impdt sur le bénéfice 2 850 000
Autres charges 1500 000
Autre; produits 500 000
Charge;s dta/merébnnel 3000 000
Achats de ;narchandises 15000000 L
Dotations!ayx{m‘ortissements 1000 000
Transfert de charg;%/fﬁ}anciéres 452 500
Transfert de cha;gés HAQ 825 000
Charges HAG 250 000
Produits HAO 1347 500
Variation de stock_,d(; marchandises - 3000000 +
Trangp’ort 1000 000
Frais’,_ ﬁaaﬁdiers 2 000 000
Revenus ﬁgaﬁ‘ciers 2150 000
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e Extrait du bas du bilan

ElRmenty. T
Stock de marchandises 9000000 6000000 | 3000000
Créances clients et assimilées 3000000 4000000 | -1 000000
Actif circulant HAQ 5000 000 2750000 2250000
Passif circulant dont : 39300000 | 33000000| 62300000
- Dettes liées aux immobilisations incorporelles 3 500 000 3 000 000 | 500 000
- Dettes liées aux immobilisations corporelles
- Dettes liées aux immobilisations financiéres 8 500 000 7000000 | 1500000
- Dividendes mis en paiement
500 000 200000 | 300 000
21000000 20000000 1000000

o Informations complémentaires

Les intéréts courus inclus dans les frais financiers s'élévent & 200 000.Les revenus financiers s'élévent

a 2 150 000. L'impdt sur le résultat réglé pendant l'exercice en cours s'éléve 3 2 850 000.Les gains
et pertes de change s'éiévent respectivement & 1 150 000 et 300 000.
Les intéréts courus sur les immobilisations financiéres s'élévent a 500 000.
Les intéréts courus sont jugés significatifs.

3. Activités d'investissement et de désinvestissement
Au cours de f'exercice, les acquisitions d'immobilisations sont les suivantes

« immobilisations incorporelles 1250 000

* immobilisations corporelles 4750 000

» immobilisations financiéres 1050 000 (dont intéréts courus

500 000)

Parmi les acquisitions d’immobilisations corporelles figurent :

- des immobilisations en location- acquisition d'une valeur de 500 000,

- desimmobilisations ayant pour contrepartie des provisions pour démantélement d'une valeur
de 250 000

- une subvention d'investissement recue en nature correspond & des immobilisations corporelles
d'une valeur de 750 000.

Page 6surl3



Les avances et acomptes sur immobilisations corporelies versés au cours de Fexercice N s'élévent a
750 000.

La société FLUTESORAS a procédé a une cession d'immobilisation corporelie courante & crédit dont ie
prix de cession est de 750 000 et la valeur comptable nette de cession s'éléve a 2 000 000,

Au cours de I'exercice, des titres immobilisés ont été cédés pour 1 500 000 et des matériels industriels
pour 1250 000.

Les créances sur cessions d'immobilisations HAO nées au cours de I'exercice N s'élevent
respectivernent a 250 000 et a 500 000.

4. Activités de financement

La sociéte FLUTESORAS a procédé au cours de I'exercice & une quadruple augmentation de capital
qui se décompose comme suit :

+ augmentation de capital par incorporation de réserves a eu lieu au cours de l'année
d’une valeur de 500 000 ;

* augmentation de capital par émission d’actions nouvelies (numeéraire) de 1
000 000 dont

- partie non appelée : 500 000
-  partie appelée non versée : 250 000

» augmentation de capital par conversion de dettes financiéres d'une valeur de
200 000 en actions ;

= augmentation de capital par apport en nature d'une valeur de 50 000.

Les dividendes mis en paiement au cours de l'exercice s'élévent & 1750 000.

La redevance de crédit-bail de I'exercice s'élevant & 187 500, les intéréts des dettes de location-
acquisition sont de 37 500.

Les dettes financieres s'élévent & 1 700 000. Ces dettes sont composées d'un emprunt de 1 200 000
(dont intéréts courus 200 000} et d'une dette de location-acquisition de 500 000.Cet emprunt a été
encaissé au cours de I'exercice. Un emprunt contracté au cours de l'exercice N-1 a été totalement
remboursé au cours de I'exercice N pour un montant de 500 000.

Une subvention de 1 300 000 dont 550 000 encaissée et l'autre partie regue en nature.

= Mission

1- Déterminer le montant de 'EBE (en mettant en évidence Ia marge commerciale et la valeur
ajoutée) et de la CAFG (en mettant en évidence la capacité d’autofinancement d'exploitation).
2- Définir les concepts d'excédent brut d'exploitation (EBE) et de capacité autofinancement
globale (CAFG).
~ 3- Présenter le tableau des flux de trésorerie (annexe 3 4 reproduire sur la copie)
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Annexe 3

REF LIBELLES EXERCICEN
7a Trésorerie nette au 1+ janyier A '
(Trésorerie actif N-1- Trésorerie passif N-1) '
Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles -
FA Capacité d'Autofinancement Globale (CAFG)
F8 |- Vanation de I'actif circulant HAQ
FC |- Varation des stocks
FD |- Variation des créances
FE |+ Variation du passif circulant
Variation du BF {ié aux activités opérationnelles
(FBHFCAHFDAFE) : .o
5 |Fluxde trésoreria provenant des activités opérationnelles (somme FA 3 B '
FE)
Flux de trésorerie provenant des activités d'investissements
FF | - Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations incorporelles
FG | - Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations corporelies
FH |- Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations financiéres
Fl + Encaissements liés aux cossions d'immebilisations incarporelles et
corporelles
FJ + Encaissements liés aux cessions d'immobilisations financiéres
7c Flux de trésorerie provenant des activités d'mvestlssement {sommie FF |- c
aFJ) ‘
Flux de trésorerie provenant du financement par les t_:ahitau‘x propres
FK + Augmentations de capital par apports nouveaux
FL + Subventions d'investissement regues
FM [ - Prélévements sur le capital
FN | - Dividendes versés
ZD | Flux de trésorerie provenant des capitaux propres (somme FK 3 FN) D
Trésorerie provenant du financement par les capitaux étrangers
FG | +Emprunts
FP | + Autres dettes financiéres
FQ | -Remboursements des emprunts et autres dettes financiéres
ZE | Flux de trésorerie provenant des capitaux étrangers (somme FO a FQ) E
ZF | Flux de trésorerie provenant des activités de: ﬁnancemént‘(bi-E) F
ZG | VARIATION DE LA TRESORERIE- NETTE DE LA PERIODE (B+C+F) G
ZH | Trésorerie nette au 31 Décembre (G+A)-
Contrdle : Trésorerie actif N - Trésorerie passif N H

Page 8 sur 13



CAS N°4 ; Evaluation d’une entité par les options réelles (10 points)

Les dirigeants de la société Optionnas estiment que si le succés commercial se maintien au rythme actuel, ils
vont développer le marketing digital afin d'accroltre la distribution de leur produit et donc le chiffre d’affaires.

La valeur de la société Optionnas déterminée & partir de la méthode du discounted cash flow (DCF) est de 100
000 000 sans tenir compte du projet du marketing digital. Les dirigeants estiment que la création du projet du
marketing digital nécessiterait un investissement de 20 000 000 et engendrerait une VAN de 50 000 000.

lls estiment la variance de la valeur de ce projet 4 17,5% et pensent que l'investissement peut étre réalisé dans
les cing prochaines années. Le taux d'intérét d'emprunt d'Etat est de 6,19 % et le taux de report annuel {¥)
représente 7% de la VAN.

= Mission
Calculer fa valeur de la société Optionnas en tenant compte de ce potentiel de développement offert par le
marketing digital (annexe 4).
» Annexe4
L'option réelle d'expansion vaut : V.= etyxtx Cx N {d1) - PE (e-Re*Y) x N {d2)
Avec d1 = [Ln(CIPE) + (Rr -y + 02/ 2) x 1] | (Va2t)
da=di- Vo2t
C = VAN des flux de trésorerie du 22 projet
PE = Colt d'investissement du 2¢m projet
Re = Taux d'intérét sans risque

o2 = Variance de la valeur du 2¢ve projet, estimée par simulation ou par comparaison avec des sociétés cotées
{avec o = Probabilité des flux de trésorerie du 2éme projet)

t = Période pendant laquelle le 2 projet est réalisable

y = Colt du report de la décision exprimé en fonction de la VAN (en pourcentage de C).

NB : Pour dy et d2, se limiter a deux chiffres aprés la virgule.
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Extrait de la table de la loi normale
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DOSSIER N°3 : FINANCE DE MARCHE

Cas 1 : Décision de désinvestir et option de vente
L'entité DESIN décide de réaliser un investissement d'un montant de 255 milliers de FCFA et dont la
valeur actuelle des flux futurs est de 250 milliers de FCFA {dont 100 milliers de FCFA pour les flux des
trois premiers exercices et 150 milliers de FCFA pour les flux a partir du quatriéme exercice). Les
difficuftes conjoncturelles laissent cependant planer une incertitude sur les prévisions réalisées. L'écart
type du taux interne de rentabilité est estimé a 60%.
L'entite se réserve la possibilité de revendre les actifs en fin de troisiéme année, dans I'hypothése d'une
evolution défavorable de I'activité. Le prix de revente serait de 125 milliers de FCFA. Cette éventualité
n'a pas été prise en compte dans I'évaluation de la valeur actuelle nette du projet. Le taux d'intérét sans
risque est de 4%.
TAF:
1. Le projet semble- t-it rentable ?
2. Montrer que la decision de désinvestir peut étre assimilée & une option de vente.
3. En utilisant la formule de Black et Scholes et la relation de parité entre 'option d'achat et
loption de vente, déterminer le montant de l'option de vente.
4. En déduire la valeur de Iinvestissement intégrant cette option de vente.
Conclure sur 'opportunité d'entreprendre le projet.

Cas 2 : Gestion du portefeuille

Mr SJA profane de la finance, vous a engagé afin de I'aider & prendre des décisions concemant son
capital de deux milions quil désire investir dans trois types d'actions A, B, et C dont les
caractéristiques se présentent comme suit :

Eléments A B c |
Rendement Probabilité Rendement Probabilité Rendement Probabilité

Optimiste 15% 50% 30% 20% 26% 10%

Réaliste 25% 30% 25% 45% 41% ?

Fessimiste 20% 20% 16% 35% 18% ?

CoViitre: marche) 10,8% 13.5% A DETERMINER

R(h‘tre; marché) 0,8 0,9 1

R désigne le coefficient de corrélation, CoV la covariance. La variance du marché est de 9%.

L'action C correspond & celle d'une entreprise pétroliére dont le résultat net suit une loi normale de
paramefre moyenne et écart type (& déterminer). L'Hypothése réaliste de l'action C correspond & la
probabilité que le niveau de résultat net qui génére un rendement d'au plus 41% soit atteint

sachant que la valeur des capitaux propres de ladite société s'éléve 4 1.600.000.
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3)

Lintervalle de confiance au seuil de risque de 5% dégage un intervaile de 392000 : la probabilité

que le rendement de C soit inférieur & 20% est de 0,135%.

TAF:

Calculer le rendement espéré et le risque du portefeuille de Mr SJA sachant qu'il a de I'aversion pour le

risque et compte investir respectivement 1.000.000 ; 600.000 et 400.000 selon la préférence des

fiires.

Decomposer le risque de chaque titre en risque systématique et en risque systémique et faire

de méme pour le portefeuilte.,

Expliquer le mécanisme des ventes des actions & découvert puis préciser limportance du ratio de

Sharpe lors de la représentation d'une frontiére efficiente prenant en compte I'actif sans risque.

ANNEXE : table de loi normale

t| 00 001 002 0,03 004 005 006 0o 008 0®
00| 0,5000 | 05040 | 0,5080 | 0,5120 | 05160 | 05199 | 05239 | 05279 | 05319 | 05359
01| 05338 | 05438 | 05478 | 05517 | 05557 | 0,5596 | 05636 05675 05714 | 05753
02| 05793 | 0,5832 | 05871 | 0,5910 | 05948 | 05987 | 06026 | 06064 | 06103 | 06141
1037 06179 | 08217 | 06255 | 0,6293 | 06331 | 06368 | 06406 | 056443 | 06480 | 06517
1041 08554 | 0,651 | 0,6628 | 0,6664 | 06700 | 0,6736 | 06772 | 06808 | 0,6844 | 06879
(05 0.6915 | 06950 | 06985 | 07019 | 0,7054 | 07088 | 07123 | 07157 | 0.7190 | 07224
06| 07257 | 07291 | 0,7324 | 07357 | 0,7389 | 07422 | 07454 | 07486 | 07517 | 07549
107) 07580 | 07611 | 0,7642 | 0,7673 | 07703 | 0,7734 | 07764 | 07793 | 07823 | 07852
08| 07881 | 0,7910 | 0,7939 | 07967 | 07995 | 08023 | 08051 | 0,8078 | 08106 | 08133
(08 08159 | 08186 | 08212 | 0,8238 | 0,8264 | 0,8289 | 08315 | 0,8340 | 08365 | 08389
10/ 08413 | 08438 | 08461 | 08485 | 08508 | 08831 | 0,8554 | 08577 & 08509 | 08621
11/ 08643 | 08665 | 08686 | 08708 | 08729 | 08749 | 08770 | 08790 | 08810 | 08830
12| 08849 | 08869 | 08888 | 08906 | 0,8925 | 0,8943 | 0,8962 | 0,980 | 08997 | 0.9015
13] 09032 | 00049 | 09066 & 09082 ' 09099 | 09115 09131 | 09147 | 09162 | 09177
14109192 | 09207 | 09222 | 09236 | 09251 | 0,9265 | 09279 | 09292 | 0.9306 | 09319
151 09332 | 09345 | 09367 | 09370 | 09382 | 09394 | 09406 | 09418 | 09429 | 09441
18] 09452 | 09463 | 09474 | 09484 | 09495 | 09506 | 09515 | 09525 | 09535 | 09545
17, 09554 | 09564 | 09573 | 09582 | 0,9591 | 09509 | 09608 | 0,9616 | 09625 | 09633
18] 09641 | 09649 | 09656 | 09664 | 09671 | 09678 | 0,9686 | 0.9603 | 0,9699 | 09706
19] 09713 | 09719 | 09726 | 09732 | 09738 | 09744 | 09750 | 09756 | 09761 | 09767
20| 09772 | 09778 | 09783 | 09788 | 09793 | 09798 | 09803 | 09808 | 09812 | 09817
211 09821 | 09826 | 09830 | 09834 | 0,9838 | 09842 | 09846 | 00850 | 09854 | 09857
[22| 09861 | 09864 | 0,9868 | 09871 | 09875 | 09878 | 09881 | 09884 | 09887 | 09890
123( 0,9893 | 09896 | 09898 | 09901 | 0,9904 | 0,9906 | 09909 | 09911 | 09913 | 09916
.24 09918 | 09920 | 09922 | 09925 | 0,9927 | 09929 | 09931 | 0,9932 | 09934 | 099386
125! 00938 | 09940 | 09941 | 09943 09945 | 09946 | 09948 | 0,9949 | 09951 | 09952
126] 09953 | 09955 | 09956 | 09957 | 09959 | 0,9960 | 09961 | 09962 | 09963 | 09964
127] 09965 | 09966 | 09967 | 09968 | 0,9969 | 0,9970 | 09971 | 09972 | 09973 | 09974
128| 0,9974 | 09975 | 09976 | 09977 | 09977 | 09978 | 0.9979 | 0,9979 | 09980 | 0998 1
'29] 09981 | 09982 | 09982 | 09983 | 0,9984 | 0,9984 | 09985 | 0,9985 | 09986 | 09986
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0.0 01 0,2 03 04 05 06 07 08 09
0998650 | 0999035 | 0999317 | 0999523 | 0,999671 | 0999776 | 0,999850 | 0939902 | 0999938 | 0999962

0999964 | 0908975 | 0,999982 | 0999987 | 0999990 | 0,999993 | 0,999994 | 0999995 | 0990995 | 0999996

S L e

La table donne les valeurs I1(t) pourt positf ; lorsque t est négatif, il faut prendre le complément & funité de la valeur lue dans la
{able.

Exemple : pour t=-1,2 [H-1,2)=1-11(1,2} =1 - 0,8849 = 0,1151
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