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Le sujet comporte quatre dossiers a traiter

DOSSIER1 ANALYSEFINANCIERE 06 pts

DOSSIER2 EVALUATIOND'ENTREPRISE 06 pts

DOSSIER3 POLITIQUED'INVESTISSEMENTETDEFINANCEMENT 05pts

DOSSIER4 GESTIONDEPORTEFFEUILLES 03pts

TOTAL 20 pts

DOSSIER1:ANALYSEFINANCIERE(6points)
Monsieur OUEDRAOGO,dirigeant de I'entreprise·OUEDRAOGO&FILS·souhaite que
vous lui prepariez un dossier mettant en évidence les rapports entre la rentabilite et le risque,
tant au niveau économique que financier. Vous étudierez d'abord tous ces concepts sur une
situation de base, puis dans une perspective de baisse du chiffre d'affaires consecutive aux
difficultes économiques que Monsieur OUEDRAOGO semble ne pas pouvoir ecarter pour la
periode a venir. La situation de base est illustree par deux entreprises theoriques A et B ayant
le meme chiffred'affaires mais ayant fait des choixde financementdifferents.
LetauxdeI'impotsurlesbeneficesestde25%.

A- Approche au niveau économique :étude de la rentabilite économique et du risque
économique

1- Determinez la rentabilite économique avant et apres impot sur les societes pour
I'entrepriseAetpourI'entrepriseB

2-Definir lerisqueéconomiqueourisqued'exploitation
3-Calculez lelevier d'exploitationdes entreprises A etB.Commentezles resultats obtenus
4- Quels sont les autres outils de mesure du risque économique?
5-D'une maniere generale, expliquez comment une entreprise peut diminuer son risque

économique?

B- Approche au niveau financier : etude de la rentabilite financiere et du risque
financier

6- Calculez la rentabilite financiere pour I'entreprise A et pourI'entreprise B.Retrouvez,
pour I'entreprise B, la rentabilite financiere a partir du bras de levier et de la rentabilite
economique.

7- Justifier la difference observee entre la rentabilite financiere de I'entreprise A et celle
de B.

8- Definirlerisquefinancier
On suppose que I'activite va connaitre une baisse de 10% au cours de I'annee N+1
sachant que les autres conditions restent inchangees.

9- Calculez I'impact de cette baisse du chiffre d'affaires de 10% pour les entreprises A et
B surlesgrandeurs suivantes:

Larentabilite economique;
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La rentabilite financiere.

10-Quel est I'impact de cette baisse sur les rentabilites économiques et financieres 0Expliquez son incidence surleurexploitation?
BilandeI'entrepriseAau31/12/NenmilliersActif immobilise 73200Stock Capital 60 00030400
Creances Reserves 4220031 600
Liquidite Resultat 10 1347800

Dettes financieres
Total Autresdettes 30 666

143 000 Total 143 000

Comptederesultatde I'entrepriseAau31/12/N enmilliersCharges variables 68 700 Chiffre d'affairesd'exploitation 91200
7300

Charges fixes d'exploitation
Charges financieres 5 066
Impotsurlessocietes 10134
Resultatnet
Total 91 200 91200

BilandeP'entrepriseBau31/12/Nenmilliers
Actifimmobilise 73 200 Capital 30000Stock 30400 Reserves 40200Creances 31 600 Resultat 8600Liquidite 7800 Dettes financieres 32.000

Autresdettes 32200
Total 143000 Total 143000

ComptederesultatdeI'entrepriseBau31/12/Nenmilliers
Chargesvariablesd'exploitation50 600 Chiffred affaires 91 200
Charges fixes d'exploitation 25400
Charges financieres 2300

Impotsurles societes 3225
Resultat net 9675
Total 91200 91200

DOSSIER2:EVALUATIOND'ENTREPRISE(6points)
En vued'une introduction en bourse, il vous est demande d'evalucr la societe ADEGBENRO
selon la methode des flux de tresorerie disponibles.
Vous trouverez en annexes I et 2, un certain nombre d'elements relatifs a cette societe.Afin
d'évaluer cette entreprise au e' janvier N+l, vous procederez selon les etapes qui suivent.

Travail a faire

1.En fonction des hypotheses retenues,elaborez le plan d'affaires deN+I a N+s

Page 3 sur 6



2. Estimez la valeur de marche de la dette au 1 janvier N+1.
3.Calculez le coit moyen ponderedu capital.
4.Calculez la valeur terminale,qui correspond a la valeur actualisee des flux de tresorerie

de I'entreprise, de N+5 a I'infini.

5. Estimez la valeur de marche des capitaux propres de I'entreprise au 1° janvier N+1.
6.La societe a-t-elle cree ou detruit de la valeur en N?
7. D'une fagon generale, quelles sont les principales actions qu'une entreprise peut

developper pour faire progresser sa creationdevaleur?

ANNEXE1:Etats financiersdela societeADEGBENRO
Bilan au31decembreN en meren
Actif Pasif
Actifimmobilisenet:18000 Capitaux propres :44000

Actifcirculant :36000 Dettes financieres:7000
Tresorerie active :1000 Dettescirculantes:4000
Totale :55 000 Totale :55 000

mseenComptederesultatdu1janvierau31decembreN

Chiffred'affaires 58000
Achats -12 000

Services exterieurs ettaxes -7000

Chargesdepersonnel -30000

Dotationauxamortissementsexploitation -3 000

Resultatd'exploitation =6 000

Charges financieres -420

Resultat courant =5580

Produit exceptionnel 1200

Charges exceptionnelles -1500

Impot surles societes -1 760

Resultat de I'exercice =3520

ANNEXE2:Donneesprevisionnellesdela societeADEGBENRO
Uneétudedemarche anticipe une augmentationdes ventes de I'ordre de10%pour N+1etN+2.
qui sera suivi d'une croissance plus restreinte les annees suivantes. Sur cette seconde periode,
le tauxde croissanceperd2points chaque annee jusqu'enN+5.LeBFRestconsiderecomme
stable par rapport au chiffre d'affaires au cours du temps. Les achats vont croitre a un taux
identique a celui des ventes.Le poste·services exterieurs et laxes west compose de charges
fixes a hauteur de 2 millions. La part variable va croitre a un taux identique a celui des ventes.
Enfin, du fait d'une amelioration de la productivite, les charges de personnel vont augmenter
de facon plus faible que les ventes. Le business plan de la societe prevoit ainsi une croissance
de ces charges d'un point inferieura celui des ventes.
En matiere de financement, la structure actuelle sera maintenue dans le futur.La dette actuelle
est un emprunt a taux fixe (6%), remboursable in fine dans 5 ans. A son echeance, elle sera
renouvelee a I'identique. Le cours moyen du titre sur I'echeance a ete de 45 et le capital est
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compose d'un million d'actions. Compte tenu de son niveau de risque et de I'evolution des taux
d'interet, la societe est actuellement en mesure de s'endetter au taux de 5,8%.
Pour ce qui est des investissements et des dotations aux amortissements, ils vont croitre au
meme rythme que la production puis, a partir de N+5, les investissements seront equivalents
aux dotations aux amortissements. En N, le niveau des investissements a ete de 4 millions.
A I'issue de la periode de prevision (N+1 -N+5), il sera considere que le dermier flux de
tresorerie de I'entreprise augmentera de facon constante, a I'infini a un taux proche de celui du
PIB sur longue periode, soit environ 3%. Ainsi, la valeur terminale, qui correspond a la valeur
actualisee des flux de tresorerie a partir de N+5, sera determinee sur un horizon infini.
La prime derisque dumarche est d'environ 6%et le taux des OAT 10 ans (obligation
assimilable du tresor) est de 3%. Le beta du titre est de 1,3. Le taux de I'impot sur les societes
estde33.33%.

DOSSIER3:POLITIQUED'INVESTISSEMENTETDEFINANCEMENT(5pints)
Suite a une forte demande d'un de ses donneurs d'ordre, la societe OREDOUN envisage de
diversifier sa production en lancant des I'annee N+1 un aspirateur robot connecte pour le sol
dur et les moquettes.Cet appareil, pourra se connecter en Wi-Fi et permettra d'entretenir des
surfaces couvertes jusqua 80 m².Il peut etre programme quotidiennement avec
personnalisation du nettoyage.
Lanalyse du dossier a éte menee par un cabinet de conseil contacte par OREDOUN et les
elements sont tres positifs.Le cout de cette étude s'est éleve a 50 000 FCFAHT.La facture a
eteregleea lafindel'anneeN.
Le projet suppose I'acquisition, fin N egalement, d'un équipement complexe d'une valeur de
120000FCFAHT.Il sera utilisesur5ans, compte tenudu cyclede vie assezcourtdesproduits
de cette categorie. En revanche, il est prevu de ceder I'equipement a la fin de la periode de
production (fin N+5) pour un prix estime a 25% de sa valeur d'achat.
Un hangar de production, appartenanta la societe et estime a 200 000FCFA a la fin de I'annee
N, sera affecte a cette nouvelle activite. Aucune activite n'y a lieu et aucune autre affectation
n'était prevue. II fait I'objet d'un amortissement de 5% par an.
Les responsables financiers etcommerciaux ont prepare ledossier et proposetous les elements
permettant de juger de la faisabilite du projet a I'horizon de 5 ans (exercices N+1 a N+5).
La conjoncture globale actuelle est en croissance moderee.Les previsions d'exploitation ont
doncétedefinies commesuit:

> Une prévision de 3 500 unites produites et vendues en N+1 avec un taux de croissance
de 3% par an (hypothese de croissance moderee du secteur identique a celui de la
conjoncture);

Unprixdeventeunitairede430FCFA;
>Untauxdemargesurcoutvariablede45%;
>Des charges fixes decaissables annuclles :320000FCFA.

Un taux d'iSnormatifde25%est retenupourretablirlebusinessplan.
Lebesoin en fonds deroulement d'exploitationprevisionnelest evalue a36 joursdeCAHT.
La structure globale de financement cible de la societe est 70% de fonds propres et 30% de
dettes financieres (avec un taux moyen d'interet d'cndettement de 4%, taux normal pour la
societe),
Sur le marche financier, la prime de risque s'eleve a 9% ct le taux de rentabilie des actifs sans
risqueestde2%.
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Pour cette activite, il est decide de se fonder sur Beta du secteur, qui est de 0,925.
Travail a faire

1. Calculez le cout moyen pondere du capital a utiliser pour ce projet.
2. Calculez les flux de tresoreries lies au projet et determinez la VAN et le TRI du projet.

Indiquezsileprojetdoitétreretenu.
Le directeur financier indique que ce taux de rentabilite du projet est obtenu dans
I'hypothese d'une croissance moderee de I'environnement economique et que la rentabilite
duprojet est precisement liee a la conjoncture economique.

Ainsi, pour étayer son analyse, le directeur financier presente les resultats d'une étude de
conjoncture effectuee par un organisme specialise indiquant les previsions de rentabilite du
marche sur la periode concernee. Ensuite, pour chacun des etats envisages, il a determine,
avec I'aide du directeur commercial, le niveau de CAHT qu'il obtiendrait dans chacun des
cas.Et apres simulation, ils ont calcule la rentabilite du projet d'investissement (TRD)pour
chaqueétatdela conjonctureéconomique.Soit:

npRentabiliteProbabilite(%) Rentabilite attendue

marche (Rm)(%) duprojet (Ra) (%)
1310 16Croissance forte

40 12,8Croissancemoderee

30Croissance nulle
Recession

Travaila faire

3.Precisez leraisonnementqui sous-tendlademarche.
4.Indiquez si le projet doit etre retenu compte tenu des resultats obtenus.

DOSSIER4:GESTIONDEPORTEFFEUILLES(3points)
Rentabilite du titre AProbabilite Rentabilite du titreB

15%25% 10%
-5%25% 30%

10%25% 15%
20%25% 5%

Travail a faire
1- CalculerI'esperanceetla covariancedesrentabilitesdes titresAetB
2- Calculer la covariance entre les rentabilites des deux titres
3- Calculer la composition du portefeuille de variance minimum.Calculer son esperance

et sa variance

4- Montrerque lorsque le coefficient de correlation entre la rentabilite des deux titres est
egal a -l, il est possible de constituer un portefeuille derisque nul.
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