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Intfroduction

e 4 \ Reconnue par I'Etat

- Turbulence de I'’environnement aussi national qu’international.

- Le pilotage financier de I’entreprise devient systématique.

- Llanalyse financiere et le diagnostic financier doivent déboucher sur la proposition de
remedes efficaces.

- Le pilotage financier de I'entreprise a comme obijectif:

v Diagnostiquer la situation financiére de I'entreprise.
v' Apprécier la rentabilité présente et future de I'entreprise.
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

L]

Marge brute ou commerciale (MBE)= Vente de marchandises en I'état
- Achats revendus de marchandises

La production(P)= Vente de biens et services produits
(+ou-) Variation de stocks
+ Immobilisations produites par I’entreprise pour elle-méme.

La valeur ajoutée(VA)= La marge brute
+ production de I'exercice
- Consommation de l'exercice.

L'excédent brut d’exploitation(EBE)= VA + Subventions d’exploitations
— impOts et taxes
— charges de personnel.

Résultat d’exploitation(RE)= EBE + Autres produits d’exploitations
— Autres charges d’exploitations — dotations d’exploitation
+ reprises d’exploitation.
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Reconnue par I'Etat

I 1.Etat des soldes de gestion E.S.G.: ||

Résultat financier (RF)= Produits financiers - Charges financieres

Résultat courant(RC)= Résultat d’exploitation (+ou-) Résultat financier.

Résultat non courant(RNC)= Produits non courants - Charges non courantes.

Résultat net(RN)= Résultat courant (+ou-) résultat non courant — impot sur les résultats.
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

duits d'exploitation ]

I : iliiii (liﬁi iﬂ:ﬁii (liﬁ ﬁpqtion E.S.G.: II

ESG

Ventes de marchendise

Reconnue par I'Etat

Achats revendus de VMI/ses

Ventes de biens et services produits

Variation stocks de prdts

Immob prd par I'E/ses pour elle méme

FProduction de | 'exercice

Achats consomeés des 'Vl et fournitures

Charge d'exploitation

>

Keswitat d'explotation

Produits financier

Charge financier

mesuitar finan

Résultat courant

Produits non courant

Charge non courant

Resultat non courant

Résultat avant impots

Impot sur résultat

Résultat net

autres charge externes

consormmoation de |'exercice

(+) subventions d'exploitation

(-)impot et taxes

-) cha de rsonnel

(+) autres produits d'exploitation

(-) autres charge d'exploitation

(+) reprises d'exploitation
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Reconnue par I'Etat

I 1.Etat des soldes de gestion E.S.G.: |

CAPACITE D’ AUTOFINANCEMENT

Le calcul de la capacité d’autofinancement

! !

Méthode additive Méthodes Soustractive

N

A partir du résultat net A partir de VEBE
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

1.Etat des soldes de gestion E.S.G.:

Reconnue par I'Etat

Capacit d'autoufinnancement CAF

"Elements

Mantants

Resultats Net

dotation aux amortissemnts et provision
* d'exploiatation

*financiers

* non courants

VNA des immobilisation cédées

Reprises sur amortissements et provision
* d'exploitation
*financiérs

*non courants
*represes sur subvention d'investissements

PC des immobilisations

CAF

Dividendes

Autofinancement
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Reconnue par I'Etat

I 1.Etat des soldes de gestion E.S.G.: |

2' ,” I t I. — I

(Excedent brut d'explotation)

+ autres prodults « encaissables » dexploitation (compte 75)
+ transferts de charges (compte 791)

+ produits financiers « encaissables » (comptes 76 et 796)
+ prodults exceptionnels « encaissables » (comptes 771, 778 et 797)

- autres charges « decaissables » d'exploitation (compte 65)
- tharges financieres « décaissables » (compte 66)

- tharges exceptionnelles « decaissables » (comptes 671 et 673)

- participation des salaries auy resultats (compte 691)
- Impdts sur les benefices (compte 695)

= Capacité d'autofinancement
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1.Etat des soldes de gestion E.S.G.:

l Reconnue par I’Etat

- Retraitements du compte de produits et de charges « CPC »: I

- Le crédit bail: La redevance crédit bail payée est déduite des autres charges externes et
ventilée entre les dotations aux amortissements ( dotation qui aurait été pratiquée pour
I’exercice concerné) et les charges financieres (pour le solde).

- Les charges de personnel: Les frais de personnel intérimaire (détaché et prété) ont la
méme nature que celle des frais de personnel, il est donc souhaitable de déduire ces
dépenses des charges externes et de les ajouter aux charges de personnel.

- Les charges de sous traitance: Pour rendre |la comparaison pertinente entre les
entreprises, on retranche les charges de sous traitance des autres charges externes et
on les reclasse soit en achats pour la part des « matieres », soit en charges de personnel
pour la part « main d’ceuvre ».

- Les subventions d’exploitation: Le PCM exclut du calcul de la valeur ajoutée les
subventions d’exploitation.
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC "V

Reconnue par I'Etat

A

| Evorcice 1l

ar =r de nouvear;-
de Tezs calcwule:
rgzes et de produits

Timmmmobilise

- AOI'RC I” ahikni da mottye e;n diaﬁ!ﬁ#

ar un montant de 28, De plus, elle s’ inquiéte de
- correspondant & la CAF est bien disponible en
ce 19N, Qu'en pensez-vous ?
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Reconnue par I'Etat

Fiche 1: ’analvse du CPC
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Reconnue par I'Etat

preee—

(iéi‘BB) ?

on

s d’exploitation — Impéos,

S €

13
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Fiche 1: ’anal

Reconnue par I'Etat

nt potentiel, sa disponibilité en banque dépend en particulier
lécalages financiers et physiques qui existent entre le
ment des créances et le remboursement des dettes.

ILe surplus monétaire que constitue la CAF sera plus tard
e en banque et ceci au terme des cycles d’activités physiques

d’exploitation - 40
’exploitation i, 1)
RO
1 ciers 131
nanciéres vl 6
on courants g 0
n courantes : -8
Actif circulant S o I
/ Actif circulant © +0
G : =110
= 64
ement — CAF — Dividendes — 64 — 28 — 36 1
tofinancement net qui est égal a (64 — 28 = 36) est
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Fiche 1: ’analvse du CPC

Reconnue par I'Etat

; d : . \
e depuis une dizaine ..
> des produits surgeﬁé.g j-:””'ﬁ.'”
et vend en I’état des M1y, |
BUTEURS. Ce regroupe., ..
a .pfzrmis de se dévelopr.’;,
1erciaux divers Ventey i
b tion moderne (supérette:
operation, soutenue pPar des
permettre une amélioratic
I’année 1998,

nent (CAF) pour
- considération les

ICe hent- (C.A.F) 1999
n-_,a-‘nt‘ en considération
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Fiche 1: ’anal

AW FL N> B & W BV Ry Bl

I P78 S Pre S 5.9

Reconnue par I'Etat

Clomptes 1999 1958
o Dot. Exp Amort. Non val. 175000 25000
- Dot. Exp Aanort Immob Incorp 370000 170000
= Dot. Exp Amort Iimmob Corp 2750000 200000
; o N - Dot. Exp Risques et Chges momentandés 105000 SBROOO
N i : ~ o Dot. Exp pour dép de 1Tactit Circ 145000 137000
W = Dot. Amort. Des primes de Remb. des obligations 25000 15000
SR - Dot Prov. Dép Inumob Fin. 80000 65000
: S - IDot. Prov. IDép titres et V. P. 320000 145000
SESLaS - Dot. Prov. Dép. comptes Tréso. 155000 75000

A T 5 NDot. Amort. Excép. Immob. 9000 28000

B T e o Dot.N. courantes prov Risques et Chges 45000 45000
SRR SSEREAN *n}_qn\cgtages

T S - Dot.N. courantes pour IDép. 1'actif. Irnn\ob 22000 12000

T = Dot . N. courantes pour Dép de 1"actif Circc. 20000 10000

: -pr - Rprses sur amrt Des inunob. Corp 252000 168000

=X - Rprses sur prov. Pour dép. 1’actif Circulant 375000 220000
B - Transfert de charges d’exp. 128000 47000
Re s - Rprses sur amrt. Des primes. Remboursement des 22000 17500
Sinanciér : obligations
SRR g - Rprses sur prov. Pour dép. des titres et valcurs de 333000 225000
SRR placement. (V. P)

e : - Transferts de charges tinanciéres 70000 11500
Repnses 2 ‘non - Rprses N.courantes sur anut. Excép. Des nm:uob 175000 82000
conmnl..s : - Rprses N.courantes Risques et Chges momentanés 55000 75000

- Rprses N.courantes sur prov. Pour dép 1Tactif 24000 28000
'Rﬁnﬂnéraﬁfqn‘ du - Rémunération du personnel occasionnel 550000 257000
personnel ¢
Extérieur a - Rémunération du personnel intérimaire :,:k}u 25000 17500
P’entreprise :

AUTRES INFORMATIONS

Dans le cadre de son programme d’investissement cette entreprise a
utilisé en 1999 des machines en crédit bail, elle a pay€é en cette anne€e

158000 DH de redevances,

résiduelie 60000 D

la valeur d’ orlglne de ses machines est
‘estimée a 800000 DH, durée de vie économique 8 ans,

la wvaleur
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Fiche 1: ’anal

Reconnue par I'Etat

COMP TR DR

P2 RRE P RN R, A P S

(mod éle RO RCEERIN l)

o LaaACS

’

Nt , 4.

Pexerege,

Préctd,,,,
1

18.400¢) OO o5e
14.000 67

;e

-75.000 .1,

140.000.00

B2. 000‘?7) -

54.000.00

435.000.00 -

33.036.000.00

15.850.000,00

245.000,00

14.815.000,00

13.600.000.00 _

Opérntions SE s
% 3 concernant Hotaux de
b Propres & I"'exercice Pexcercice
lf.gxercllcc_ précédent 3 = 241
i 2 2
30.500.000,00 250.000,00 30.750.000,00
55 600.000.00 | 220.000,00 25.820.000,00
000 X ~135.000,00
a3 250.000.00
157.000.00
= 185 000.00
—= : 755.000,00
:ja = B 270.000,00 57.782.000.00
e 150.000,00 28.900.000,00

2.250.000,00

750.000.00

157.000,00

145.000,00

1.857.000.00

875.000.00

254.000.,00

156.000.00

3.545.000.00

1.25C.000.00

S1.778.000,00

32.626.000,00

| 355.000,00

6.004.000,00

410.000,00

254.000,00

191.000.00

58.000.00

25.700.00

5.800,00 2.700.00
425 000,00 _ 425.000,00 254.000.00
742-800 oo“‘ 722.800,00 473.400,00

750.000.00_

1.250.000,00

22.500.00

12.500,00

254.000.R0

251.000.00

i 580 OO0.0G

S80.000.00

300.000,00

: z.nos.sooz«)o .

2.106.500,00

1.313.500.00

—840. 100,00

-1.363.700,00
4.640.300,00

-430.000.00

. muu l!n-t — m
il ml':l:'l:!‘ ':“l'l'!'l.g"lt'l"nt-tlon CH) 5 dimminution(-)

Stere-t
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Fiche 1: ’anal

Reconnue par I'Etat

(.OMl"l DK PROUDULES L CHARGES (hors taxes) (suite)
(modéle normal) '
Opérations B (e
= N 3 Propres i concermant Totaux de ’l;"“""‘ de
ature AN B I’exercice |’exercicc 1 l"X("r(.'iL‘(.
3 1 précédent 3 =21 pre ""d‘ “ad
S > 2
e Bati L RESULTAT COURANT (reporté) 4.6-40.300.00 3430 000.00
Vil | PRODUITS NON COURANTS
{ - Produits des cessions d’immobilisations 2.580.000.00 2.580.0.000,00 980.000.00
_ Subventions d’équilibre
TS Repnses : sur subventions
&’investissement » : 450.000.00 450.000.00 154.000.00 \
| - Autres produits non courants -
b | - Reprises non courants : u‘ans\fert de \
g 3 charges : SRS - : N 254.000.00 254.000,00 183.000.00
o 1 : : - Total VIIY 3.284.000,00 3.28:4.000,00 1.319.000,00 J
8 | ¢ ‘CHARGES NON COURANTES i \
g 3 -  Valeurs nettes ‘d" amortissements des
5 3 mnmobilisations cédécs ? 2.850.000.00 2.850.000.00 850.000.00
; - Subventions accordées )
- Aulres charges non courantes 85.000,00 85.000.00 152.000, 0o
- Dotations ©  non courantes aux 185.000.00 1835.000.00 95.000,00
amortissements et aux provisions
Total IX 3.120.000,00 3.120.000,00 1.097.000,00
5 RESULTAT NON COURANT (VIII-I1X) 164.000.00 222.000.00
3?1 RESUI.TAT AVANT IMPOT (VII+X) 4.804.3000,00 -208.000.00
NI | IMPOT SUR LES BENEFICES 960.860,00. 154.000.00
xan | RESULTAT NET (XI-XI1) 3.843.440.00 -362.000.00
{XIV | TOTAL DES PRODUITS (I+IV+VIID 61.R08.800.00 34.828.-1000
XV TOTAL DES CHARGESII+V+IX+XIIT)
RESUILTAT NET
IXVIE (total des produits -- total des charges) 3.843.440.00 -362.000.00 |
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Reconnue par I'Etat

R

r1998

18400 O,
15850 OG0
2550 000
14065 000
14 O00 OO
-75 000
140 000
14350 000
13600 000
750 000

e

0720 00O

000 82 00O
0O 145 000
875 000

2265 000 |

1327 ovo

]

54 000

1 s6 ooo

435 000
1250 000

410 000

-840 100

-430 000

222 000

154 000

b 440 -3G62 000

' ;l"a;'pérformance
St important pour
remarqgque une

tendance

- une
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Fiche 1: ’anal

marque que la consommation
on entre 1998-1999, mais p
duction de 1’exercice.

de lVexercice a connu une
as avec la méme proportion que

a Ld »-*’4"‘_?"‘ q;outéeﬁ.‘repx esenu? la richesse créée par les facteurs de
: production, _le cott de ces facteurs n’est pas encore retranché
(intérét, salaire...) la VA nous permet de calculer d’une année a
I"autre la croissance de la richesse mais il s’agit d’une croissance

.~ pominale a juger avec prudenc

. e (inflation). IDans notre cas la VA a
connu une croissance forte, elle a presque doublé 5 fois, ceci

S exD lique par I’effort d’investissement déployé par I’entreprise.
0O ZL’EBE - mesure 1’efficacite economique de P'investissement. Il

met en €vidence une marge qui n’est influencé& ni par la politique
. d’amortissement ni par la politique de financement (les
3 ay;ortissements ne sont pas encore retrancheés, et les charges
- financiéres aussi)

Si PEBE est négatif on dit qu’il s agit d’une insuffisance brute
d’exploitation.

Iorsgu’une entreprise a un EBE faible ceci veut dire qu

e le projet
lui méme est économiquement peu important.
13 Ie résultatrtl’e.xploitation > est la premiére mesure de la rentabiliteé
. économique de "entreprise, il est calculé abstraction faite des
éléments exceptionnels ( non courants) et financiers, dans notre
cas la rentabilité de cette entreprise a nettement évolué malgreé la
niveau important des amortissements.
52

¥ e risieltat non cowerarnt
diminution par

le résultat mon courant a connu une
rapport a 1998, en raison de la politique
d’investissement gui a poussé I’entreprise a vendre une partie de
ces immobilisations dépassées techniquement (obsoletes).

Au total, on remarque gque cette entreprise a réalisé 1’objectif
souhaité en passant d’une perte a un bénéfice griace a la politique
d’investissement malgré que i

sa mission commerciale n’était  pas
satisfaisante (baisse de la marge brute) mais au niveau global la
rentabilité a connu une amélioration.

Reconnue par I'Etat
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Reconnue par I'Etat

CuL eV

R

244 LS8 Politique Commerciy|,.
prix de vente, , les =

> <t
relatiog, ., -

1991
-3G2 OO,
== 1055'(",,,
+ 8O 000
+ 40 000
- 168 000
~ X7 SO0
- 236 000
- 980 000
+ 850 000
261500

1999
s

|+ 3295 060

a financer ses
Ia rémunération

=s €léments cycliques
. -a wune charge non
entreprise.
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Fiche 1: ’analvse du CPC

Reconnue par I'Etat

dtahs\ les reprises on ne prend pas les transferts de

= 000 — 375 000 — 128 000
000 220 OOO 47 000

res \ ’
OOO = 333 OOO 70 000

~"4'000 22_5 000 — 11 500
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC
Fiche 1: ’analvse du CPC

Reconnue par I'Etat

et 1999

———— 18863 3000
185 00 000

=254 009

+ 128 60q

+ 375000
-105 00g

-145 000

+720 800

- 2001 500
==—0- 200
79 000

-150 000

-960 860

6 734 440,00

en considération dans

tranche les reprises non
financement permanent,
o 15 cédées.

retranche les dotations
ent permanent, ainsi que

ntre les produits et les
ou décaissés, donc la
ntielles qui ne sont pas
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Reconnue par I'Etat

Fiche 1: ’analvse du CPC

mmobn‘isauons en crédit bail
800 000 - 60 000) x 12,5% = 92500,00

vance de crédit bail — amortissements pratiqués.
= ’58000 92 500
65500,00

evance des autres charges externes et on transfert
nt vers les dotations, le reste on le considére

charges externes et ajoutée aux charges de
he [550 000 + 25 000] des autres charges
' Qute aux charges de personnel)
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Chapitre 1: Uanalyse du CPC

Reconnue par I'Etat

18590 0\0(\,\'»

ice

atieres et fournitures
250 000 -

25935 660\

— B perps 14815 00
(550 000 + 25 000)] 1517 OO()) ‘

158 000 —

:

16332 0gg

11453 00

AT 157 000
+ B . panes . =157 600

550 000 + 25 600) _ - 2432 oooj
5 __[ 9021 000
R : » :

185 000

=254 000

755 000

- 3637 500

6069 500

742 800

-2172 000

-1429 200

4640 300

164 000

960 860

3843 440

ont permis de donner une

la rentabilité de I’entreprisc,

-'ésultat Net de I’exercice.
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1. Le bilan fonctionnel.

Le bilan fonctionnel est un état de synthese établi a la fin de chaque exercice et qui regroupe dans une premiere
partie appelée: Actif, les valeurs de 'ensemble des biens de |'entreprise, et dans une deuxieme partie I'ensemble
des fonds utilisés pour financer cet actif, c’est le Passif du bilan. (classés par fonctions).

Le passif: Regroupe la totalité des fonds utilisés par I'entreprise, il est constitué de I'ensemble des sources de

financement qui permettent a I'entreprise de financer son patrimoine et son activité.

Le PCM distingue trois grandes classes dans le passif d’un bilan:

v

v
v

ANERN

Financement Permanent: Les capitaux propres, les dettes de financement, les provisions durables pour risques et

charges.
Passif circulant (H.T.): Les dettes liées a I'exploitation, les dettes hors exploitation.

La trésorerie passif.

L'actif: Est |a partie du bilan ou sont comptabilisées les valeurs de tous les éléments qui constituent le patrimoine

de I'entreprise. Le PCM distingue trois grandes classes dans I'actif d’un bilan:
L'actif immobilisé: Les Imm. en Non Val. (Frais Préliminaires,...), les Imm. Incorp. (fonds commercial,...), les Imm.

corp. ( terrains, constructions,...), les imm. Financieres (participations et titres détenus par I'entreprise,...).
L'actif circulant: (H.T.) Les stocks, les créances clients, les valeurs mobilieres de placement.

La trésorerie-actif.

Pr. NAIMI — Pilotage financier de I'entreprise — M.S.: Ingénierie Financiére (S9)
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Reconnue par I'Etat
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Ch.2: 'analyse du bilan

Reconnue par I'Etat

Actif = Emplois

Passif = Ressources

Emplois stables

Ressources stables

Immobilisations brutes (1}

Ressources propres

Capitaux propres

+ Amortissements et dépréaations d'actif
+ Provisions

Dettes financiéres (2)

Actif circulant d’exploitation

Passif circulant d'exploitation

Stocks et encours (1)

+ Avances et acomptes verses sur
commandes

+ Créances d'exploitation (7

+ Charges constatées d'avance d'exploitation

Avances et acomptes regus sur commandes

+ Dettes fournisseurs d'exploitation

+ Dettes fiscales et sociales (sauf impot sur les
bénéfices)

+ Produits constatées d'avance d'exploitation

Actif circulant hors exploitation

Passif circulant hors exploitation

Creances hors exploitation

+ Capital souscrit, appelé, non verse

+ Valeurs mobilieres de placement (1
+ Charges constatées d'avance hors

exploitation

Dettes fournisseurs d'immobilisations
+ Dettes fiscales (Imp6t sur les bénefices)
+ Produits constatés d'avance hors exploitation

Trésorerie d'actif

Trésorerie de passif

Disponibilités

Concours bancaires et soldes créediteurs de
bangue
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Reconnue par I'Etat

2. La philosophie des reclassements et retraitements a effectuer. \l

Il faut s’interroger sur I'optique selon lagquelle sera conduit le diagnostic financier (optiques complémentaires).

 Lanalyse fonctionnelle: Elle regroupe les différents éléments du bilan selon leur place dans les cycles
fondamentaux de l'entreprise.

- Lentreprise est considérée comme un portefeuille globale d’emplois et de ressources, le classement des différents
postes est alors effectué selon leurs fonctions qui correspondent aux trois cycles: investissement, financement et
exploitation.

 Lanalyse liquidité (financiére, patrimoniale): Elle procéde d’une autre logique, les éléments de l'actif sont
regroupés et classés dans un ordre de liquidité croissante alors ceux du passif le sont dans un ordre d’exigibilité
croissante.

- Les risques de I'entreprise sont liés a I'endettement et au manque de liquidités et pouvant conduire a la cessation
de paiement.

Le PCM est établi selon une approche fonctionnelle et ne nécessite pratiquement aucun reclassement lorsqgu’on
adopte cette approche pour le diagnostic.
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Reconnue par I'Etat

3. L'analyse du bilan.

!

- Lapproche fonctionnelle: Actif (en valeurs brutes)

e Actif immobilisé (brut)

- Les primes de remboursement des obligations.

% Correction par écart de conversion actif (éléments durables).
% Correction par écart de conversion Passif (éléments durables).
+ Les immobilisations en crédit bail (valeur nette comptable).

* Actif circulant hors trésorerie (brut)

Actif circulant d’exploitation.

Actif circulant hors exploitation.

Correction par écart de conversion Actif (éléments circulants).
Correction par écart de conversion Passif (éléments circulants).

53

*

53

*

K/
’0

L)

53

*

e Trésorerie: Actif.

pour annuler -).

* N:B.:Correction par écart de conversion A/P signifie rattacher I’écart au poste qui le concerne (c'est a dire
revenir a la situation initiale en contre passant les écritures qui ont donne naissance aux écarts de conversion —
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Ch.2: U'analyse du bilan

Reconnue par I'Etat

| 3. L'analyse du bilan. |

- L'approche fonctionnelle: Passif (comptable en valeurs brutes)

* Financement permanent (brut)

Les capitaux propres.
+ Amortissement et provisions sur immobilisations.

Les dettes de financement:
+ Partie non amortie des immobilisations en crédit bail.
%+ Correction par écart de conversion actif (éléments durables).
» Correction par écart de conversion Passif (éléments durables).
- Primes de remboursement des obligations.

0

>

L)

L)

Passif circulant hors trésorerie (brut)

Passif circulant circulant d’exploitation.

Passif circulant hors exploitation.

Correction par écart de conversion Actif (éléments circulants).
Correction par écart de conversion Passif (éléments circulants).
Trésorerie: Passif.

/
.0

L)

/
.0

L)

/
.0

L)

/
.0

L)
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Ch.2: U'analyse du bilan

Reconnue par I'Etat

- ”’engagement hors Bilan: Cas du crédit bail

Sans retraitement on aurait une fausse vision de I'importance des actifs d’exploitation de |I'entreprise car
les biens en crédit bail ne figurent pas au bilan. Il existe plusieurs méthodes:

- Alactif: On inscrit la valeur d’origine de I'immobilisation avec prise en compte de I'amortissement qui
aurait été pratiqué si I'entreprise avait acquis le bien en pleine propriété.

- Au passif: on constate un_emprunt dont le montant est égal a |la valeur nette comptable de
I"immobilisation.
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Ch.2: 'analyse du bilan

Reconnue par I'Etat

BeCoL

| 3. Uanalyse du bilan.

- Apres retraitement selon l'optique fonctionnelle, le bilan fonctionnel se présente de la maniere
suivante:
ACTIF PASSIF
Actifs immobilisés Capitaux propres
e |Immobilisations corporelles e capital social
e immobilisations incorporelles e réserves
e immobilisations financieres e résultats compte courant d'associé
Actifs circulants Dettes
e stocks ’ -
i . e financieres
e créances clients g a
gmuie e d'exploitation - fournisseurs
e valeurs mobilieres .
; s 2 e diverses
e disponibilités
Trésorerie active Trésorerie passive
Total bilan a I'actif Total bilan au passif
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Reconnue par I'Etat

3. L'analyse du bilan.

- L'approche financiére: (Patrimoniale)

Le bilan financier également appelé bilan liguidité, est a la base de I'analyse financiere d’'une entreprise, il permet en
reclassant les postes du bilan selon leur liquidité a I'actif et selon leur exigibilité au passif, de porter un jugement sur
la solvabilité de I'entreprise étudiée.

- l'objectif du bilan financier est de faire apparaitre le patrimoine réel de |'entreprise et d’évaluer le risque de non
liguidité de celle-ci.

- La liquidité: C'est la capacité de I'entreprise a faire face a ses dettes a moins d’'un an a l'aide de son actif circulant
a moins d’un an.

- La poursuite de cet objectif explique les corrections (retraitements) qui doivent étre apportées au bilan
fonctionnel (comptable) pour obtenir le bilan financier.

- Le bilan fonctionnel est établi dans une optique de continuité d’exploitation.

- Le bilan financier est établi dans une optique de liquidation de I'entreprise (de cessation d’activité).

- N.B.: Dans le cadre de 'analyse du bilan selon I'approche financiere, certains analystes financiers recommandent
de prendre en considération la fiscalité différée des subventions d’investissement et des provisions reglementées
et la fiscalité latente des provisions pour risques et charges.

Le bilan financier est établi aprées répartition des résultats et en valeurs nettes.
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Reconnue par I'Etat

3. L'analyse du bilan. |

- Lapproche financiéere: (Patrimoniale)
- Les principaux retraitements:

= Actif:
1. Actif immobilisé: Total ( en valeurs nettes)
- Actifs fictifs:

/

s Immobilisations en non val. (frais préliminaires, primes de remboursement des obligations, charges a
repartir/exercices

¢ Ecart de conversion actif sur éléments durables (si aucune provision n’a été constituée).

- Les immobilisations Financieres a moins d’un an (préts a moins d’un an).

- Moins values/immobilisations.

+ Plus values/immobilisations + Stock outil + Actif circulant a plus d’un an (créances a plus d’un an).

2. Actif circulant: Total (en valeurs nettes)

- Stock outil - Ecart de conversion actif éléments circulants (si aucune provision n’a été constituée)
- Moins values/Eléments circulants - Actif circulant a plus d’un an (créances a plus d’un an)

- Titres de valeurs de placement facilement cessibles.

+ Les immobilisations (prés a moins d’un an) + Plus values/actif circulant (TVP)

3. Trésorerie /Actif: + Titres de valeurs de placement facilement cessibles.
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Reconnue par I'Etat

3. L'analyse du bilan. |

- Lapproche financiere: Les principaux retraitements:
= Passif:
1. Capitaux propres: Total
- Actifs fictifs:
Plus values/ actif total + Ecart de conversion/passif (éléments durables et circulants)
Provision sans objet nette d’'imp6t latent.
- Actifs fictifs (immobilisations en non valeurs Moins values/immobilisations + Ecart de conversion / actif
« éléments durables et circulants »).
- Dividendes (partie du résultat distribué)
- Moins values/actif total.

+ +

2. Dettes a long et moyen terme (L.M.T.): Total des dettes de financement

+ Dettes du passif circulant HT a plus d’un an.

- Dettes de financement a moins d’un an - Provisions pour risques sans objet — Ecart de conversion / passif
(éléments durables).

3. Dettes a court terme: Total passif circulant HT

+ Dividendes + Impot latent/provision pour risques sans objet + Dettes de financement a moins d’un an

- Dettes du passif circulant a plus d’un an - Dettes de conversion/passif (éléments circulants).
4. Trésorerie /Passif:
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Ch.2: U'analyse du bilan

Reconnue par I'Etat

| 3. L'analyse du bilan. |

- Apres retraitement selon l'optique financieére, le bilan financier se présente de la maniere suivante:

Actif Passif
{ \ f N\
+ Immobilisations long « Capitaux propres
ter’me » Provisions risques et
8 » Créances et stocks charges m
c long terme « Quasi fonds propres €
g + Dettes financiéres =
o long terme o
5 (2}
\d’ N i 3
= + Stocks court terme o
5 + Créances clients ( ) §
o
p court terme - Dettes d’exploitation 1
» Autres créances court terme
cc_)urt tc.er_n?e' + Dettes financieres
+ Disponibilités court terme
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Ch.2: U'analyse du bilan

Reconnue par I'Etat

FR fonctionnel = F.P. - A.l. B.F.G. = A.C. (HT)-P.C. (H.T.)

FR financier = C. propres + DMLT - AIN B.F.R.= Stocks + Créances (a moins d’un an) — Dettes a CT

(La cohérence du financement structurel de I'entreprise.)
Besoin en Fonds de Roulement

Actif Passif

Besoin en Fonds de Roulement

Délai de paiement fournisseur

Iimmobilisations Capitaux propres

Long-terme

Dettes a long-terme :
emprunts, obligations, etc

Paiement
fournisseur

1

I ==
|
: Dettes fournisseurs
‘ ] B 4 :
Durée de stockage I Délai de paiement client Composants - _ Court-terme
ances clients =
: du BFR . . = Dettes sociales & fiscales ou « circulant »
|
i | | Créances sociales &
| ] . BFR fiscales
Achats Ventes Paiement clien L .

Concours bancaires
Trésorerie disponible courants : découverts, Trésorerie
lignes de crédits, etc
00
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4. La relation de I’équilibre financier.

T.N.=T.A.-T.P.

T.N. =F.R. - B.F.R.

(LUidentité comptable de I'entreprise.)

Trésorerie nette

Fonds de roulement

Besoin en fonds de roulement

Reconnue

=

par I'Etat

>0

de financement extern
pour le paiement
des dettes

|| Trésorerie positive
Ressources stables
Bonne situation
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Vous n'avez pas besoin

e

=0

Vous ne disposez
d’aucune marge
de manoeuvre

en cas de difficultés

Trésorerie nulle
Loptimum

Impact du résultat de la trésorerie nette

<0

Vous devez trouver
des financements
externes a court terme

7

Trésorerie négative
LU'entreprise fait
recours a des
crédits a CT.




Ch.2: U'analyse du bilan

Reconnue par I'Etat

~ Exercice 1: |

e e aC L v 4 3
= Le stock de sécurité est Svalué a 25.009 Df-l. pour les maticres
premieéres et 15000 DH pour les produits finis.

lL.a sociétée "Imad Electrique'" est spécialisée dans la production i
N 5 S x f ment
d appareils Electriques. Elle vous fournit son bilan comptable avec = Les valeurs mobiliéres de placement sont rapidem
des informations compleinentaires et vous demande d’effectuer une . négmciat.)l.es. ¢ z

= La provision pour risques est sans objet

analyse financiére. i s ‘ ; i
4 = le résultat sera distribué pour moiti€é et mis en reserves pour
ey

Bilan au 31/12/1995 LG moniy

Acss Afontanits Armort M ontants Passi Montants J g %
oy Drrars O Prov ners aszif; Tl’aval] ﬁ fal e
Actif immobilisé i t Per t =
Immb en non valeurs
f;ais:m‘é‘hmt;;alrcs 32000 24000 8000 | Capitaux propres : 7 Ferblir 1 bilauﬁnanc py
incorporelles -3 2 & 3 5 s Al
Fonds commercial 200000 5 200000 g:pilal sl«:scinll 200000 actif et 3 classes arw
Immb ce les serve légale 18500 e 3 gt
“Terrains ; 120000 = 120000 | Réserves diverses 83000 2. Calculer le fonds de
Constractions 256000 140000 110000 | Résultat d’exercice 90000 3. Calculer le besoin ern
Niatériel 7 outillage 3 500000 330000 170000 | Deties de financement e /e ‘ : :
Autres Im. Corpor 140000 20000 50000 | Autres dettes de financement 420000
Immb financiére Provisions pour risques 5000
Titres de particpat® 12000 - 12000 | Provisions pour charges 14000
Actif circulant Passif circulant
Stocks
Matiéres premiéres 75000 - 75000 | Four. et comptes rattachés 103500
Produits finis 80000 - 80000 | Autres créanciers 60000
Créances
Clts et compte ratt. 90000 - 20000 | Trésorcerie Passit
Autres débiteurs 28000 - 28000
Titres et valeurs de
placement 3
Titres 32000 8000 24000
Trésorerie actif
Banque 20000 - 20000
Caisse 7000 - 7000
Total IS86000 592000 994000 Total | 991000 i

-

Renseignements complémentaires :

= [.¢ fonds commercial est estimé a S00.000 Dl
= [ e terrain est estimé a 300.000 DH
= e matériel industriel est estimé a 150.000 DI
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Ch.2: 'analyse du bilan

Mt
) (VA

Reconnue par I'Etat

COKKIC e 28 LN KKCICE, n° I

= Calculs préliminaires :

; 2 2 G o Capitan
RO AImmb Stocks créances U /metif .“_‘:l“_e;" DLMT 1D aCr | 1/ passit
B3 ptabl 670000 155000 142000 27000 391500 439000 163500 =
(Nets)
Reatraitements
- Fonds commercial -+ 300000 300000
(500000-200000) | valuc
- Immb ¢n non valeur - 8000 - 8000
(Actil [ictif)
- Terrain + 180000 11180000
(300000-120000) i value
— Matériel/outilla 2 - 20000 - 20000
(150000-170000) :
- value
1+ 40000 - 40000
—StockioiRl (). -24000 124000
—Titre /INEMNIP s 0T
- Dividendes -45000 “+ 45000
(30%b du résultat) 7
- Provision / sans objet +3250 -5000 +1750
Impot latent -
(5000x0.35= 1750)
Totaux financiers 1162000 115000 | 118000 51000 801750 434000 | 210250 |

(*) 25000 + 15000

I- Bilan Financier (31/12/19935)

ACTIF : Moritants Nets Passif Montants Nets |
Immobilisations 1162.000 | Capitaux propres 801.750
Stocks ; 115.000 | Dettes de financement 434.000

(LMT) :
Créances 118.000 | Dettes a CT 210.250
Trésorerie actif 51.000
Total 1446.000 | Total 14:46.000

Pr. NAIMI — Pilotage financier de I'entreprise — M.S.: Ingénierie Financiére (S9)

40



Ch.2: 'analyse du bilan

Reconnue par I'Etat

2 Relaticrn de d Cqeeilizs e JEa88 o

- R financier = 801750 -+ 434.0

00) — (1 162.000)

- BFR — (115000t 1 18.00Q‘) —(210.250)

Ou
73750 — 22750 = SO0

p Trésorerie Nette = 51 1000 —0O =

. 3- Commentaire:

e fonds de roulement est une notion qui tient une place centrale dans
. I’analyse financiére. Avoir un fonds de roulement pos:tlf. est une
nécessité pour la majorité des entreprises car il renseigne ces
entreprises sur la situation d’équilibre financier de leurs affaires ( unec
situation financiére est équilibrée lorsque les capitaux permanents
.~ parviennent a couvrir intégralement l’actif immobilise). Ce fonds de
roulement n’a de signification que si il est compare au BFG /BFR.
Dans notre exercice, on remarque que. le FR financier est positf
(73750) : Il s’agit donc d’une ressource, le BFR s’¢€levant a (22750)
 est un besoin de financement et une trésorerie, malgré ce BFR,
~ positive (51000). - PR e U
D agr?s cette ‘relag;i-c>n de’ I’équilibre financier, on constate que la
iété "Imad Electrique"” qui est une société industrielle a dégagé un
ﬁpagcxer-;?osxtxf qui con—'st.itue pour elle une marge de sécurité ( une
ise ,ﬁ.n'ancx?re plus ou moins sécurisante) qui lui permettra de faire
- au besoin de financement de son c
(:-)i) ,C"e BFR( ;l'optrba._ fait normal dans le cas de la société
>Ctrique” qui est industrielle) a é

ycle de production (BFR —

: - "Imad
te totalement financé par le FR tout

i te de 51.000 que 1
pPréserver en écartant la possibili : 3 que la sociéte doit
court terme (situation dpe L., o Toommir aux crédits bancaires a

crédits bancaires 4 court terme ne devraient pas financer des emplois a
long terme). :

Bref, il faut dire que plus le FR est élevé plus la société "Imad
Electrique” est solvable (faire face a ses dettes exigibles sans
difficulté); Cependant, il est inutile de disposer d’un FR trés élevé
dans le cas ou le budget de trésorerie montre que les décaissements &
venir vont étre supérieures aux encaissements (clients, stocks...).
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Ch.2: U'analyse du bilan

Reconnue par I'Etat

de fabrication et e
fixé & 200000 ri
iété "Meuble bois” car
es et a des incidents ave.

a4 votre concours pour
ils vous communiquent

prix d’achat.
1leur nette.

orte un iMpot

nt (35%6)

Pr. NAIMI — Pilotage financier de I’entreprise — M.S.: Ingénierie Financiére (S9)

s en Crédit- bail

1 industriel @ valeur contractuelle 100 000, durée du
at S5 ans, valeur résiduelle 20000 DH, date de
sion du contrat le 1/1/N-1

valeur a 1’état neuf 50 000 DH,

- de conclusion du contrat le 1/1/N.
L’¢cart de conversion actif n’étant pas couvert par une provision.

enter le Bilan financier de Uexercice N et dégager le fonds
roulement financier. Le BFR (financier) et la trésorerie Nette.

enter le Bilan fonctionnel de ’exercice N et dégager le fonds
roulement fonctionnel, le BFG (fonctionnel) et lu trésorerie
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Ch.2: 'analyse du

bilan

Reconnue par I'Etat

- Amort et | Nety Ve,
Mbrnt Proy 2 4 (N1
312 7% 234
240 90 150
600 120 430
5 300 - 300
- 1500 600 900 :
2400 900 | 1500 T
300 60 240 2
e 10 110 7
SR 20 - 20
5792 1858 | 3934 4828
1508 100| 1408 !
NS00 30 470 7
- 1360 90 1270 12
i 210 10 200 13
200 - 200 3
300 - 300 s
9870 2088 | 7782 9278

[: Nets (N) Net (N-1)
UX PROPRES
f: A‘Pg;?igsl;cial ou personnel 900 900
_ Réserve légale 240 300
_ Autres Réserves 369 270
w a Nouveau +123 +120
= - Rgg{t‘am net +120 4243
g 1752 1833
Capitaux propres assimilés
§ _  Subventions d’investissement 660 700
=~ :
% Dettes de financement
i Emprunts obligataire 2000 2900
g - Autres dettes de financement 500 450
Z | Prov. Durables pour risques et charges
5 |_  Provisions pour charges 570 500
Ecart de conversion — Passif
- Des créances immobilisées 10 20
3740 4570
Dettes du Passif Circulant
§ - Frs et comptes ratlachés 2050 2400
= Titat 100 170
© |-  Aulres créanciers 40 73
£ ;
O =
Iz, 2190 2645
& | Trésorerie — Passif
% |-  Crédit d’escompte 80 120
8 |- Crédit de trésorerie 20 110
100 230
Total - Passif 7782 9278
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: Lanalyse du bilan

Reconnue par I'Etat

e e
Da CT
2190

L. pagaf
100

WO . Adortaries
Capitaux propres 3051.5
Dettes a . et MT 2400
Créances Dettes a Court T 2790Q,5
5‘0' s T sen e
Trésorerie Actif 480 Trésorerie passif 100 Sy
Total 8342 Total 8342

I°R. Financier = (3051,5 1-12400) — 4854 = [597,5|

BFR Financier = (1578 + 1430 ) — 2790,5 =

T. Nette = 480 — 100 = [380
2- Bilar fonctionnel (N) -
&n Actif Montants | Passif Montants |
> Immobilisation BRI Capitaux propres 2412
ke Stocks 1878 Dettes de financement 2978
{ Créances 1670 Dettes du passif circulant | 2190
= _\alo(H. T)
+100 | Trésorerie / Actif | 300 Trésorerie / Passift 100
- ; Total 7680 Total 7680 \
+199.5
S |
4231 1‘ 1 ‘onctionnel
E ¢ Retraitement des immobilisations en crédit bail
‘ - Matériel industriel :
3 il Valeur d’origine (VO) = 100.000
90,5 | 100 Divirde ) < .
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Ch.2: 'analyse du bilan

g e
A\ 74

Reconnue par I'Etat

@ plus - valeur du crédit bail = +48 (Valeur nette comptable)
(matériel industriel)

@ plus : valeur du crédit bail = +30 (Valeur nette comptable)
(matériel de transport)

(-) moins -10 (pour annuler « Ecart de conv / passif »)

[Actif immobilisé (bilan fonctionnel (N) = 3832|

Dettes de Financement (N) =72

= Dettes de financement (montant comptable) 3080 :
(2000 + 500 + 570 110 = 3080

(-) moins : Ecart de conv/passif = -10
(-) Ecart de conv/actif = -2¢
(-) Prime de remboursement des obligations = -150

@ plus Immob en crédit bail (matériel industriel) = + 48

@ plus Immob en crédit bail (matériel de transport) = +30

[Dettes de financement ( bilan fonctionnel ( N)) = 2978
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Ch.2: U'analyse du bilan

Reconnue par I'Etat

r

46
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e
Reconnue par I'Etat

Un ratio est un rapport entre deux grandeurs significatives.

Il peut étre utilisé comme un outil complémentaire de |'état des soldes de gestion et du bilan.
Il permet entre autres:

v' D’établir I'évolution dans le temps de ces grandeurs.
v' D’étudier I'évolution dans le temps de ces grandeurs.
v" De procéder a des comparaisons avec des données sectorielles ou d’autres entreprises (analyse dans

I'espace).

N.B.: Il ne faut pas en abuser et leur utilisation doit étre limitée dans le rapport d’analyse a l'illustration
des principales conclusions.
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Reconnue par I’Etat

Résultat net de I'exercice / CA. (HT) Rentabilité commerciale.

Excédent brut d’exploitation / CA. (HT) Premier niveau de la rentabilité commerciale.

EBE / Capitaux investis La rentabilité économique d’une entreprise.

Résultat Net / Capitaux propres La rentabilité de I'affaire sur le plan financier.

Ressources stables / Immobilisations Ratio de FR (>1 I'entreprise arrive a financer ses immobilisations et son
BFR au cycle d’exploitation).

Total des dettes / Total passif LU'endettement global.

Dettes de financement / Total des dettes La structure de I'endettement.

Charges financieres / Dettes totales Le cout de 'endettement de l'entreprise.

Capitaux propres / Financement permanent Autonomie financiere. (doit étre >50%).

Capitaux propres / Dettes de financement Capacité de remboursement de I'entreprise.

Dettes de financement / CAF Capacité de remboursement de l'entreprise.(doit étre <5).
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Charges de personnel / VA
1.S. + ImpOts et Taxes / VA
Charges financieres / VA
Dividendes / VA

Autofinancement / VA

(Stock moyen / Cout de P. des pdts finis vendus) x 360j
(Stock moyen / Cout de P. des pdts finis vendus) x 360j
(Clients et comptes rattachés/ C.A. net (TTC)) x 360j
(Frs et comptes rattachés / Achats nets (TTC)) x 360j

——
Reconnue par I'Etat

Part du personnel.

Part de I'Etat.

Part des bailleurs de fonds.
Part des actionnaires.

Part de I'entreprise.

Délai moyen de réalisation des stocks de marchandises.
Délai moyen de réalisation des stocks des produits finis.
Délai moyen du crédit accordé aux clients.

Délai moyen du crédit obtenu des Fournisseurs.
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Il II

0,5 est I'effet de levier

L'effet de levier illustre 'une des conséquences de I'endettement sur les performances financieres de l'entreprise.

Schéma effet de levier

[ Augmentation de ]

actuellement pour une 0,5 €

startup early-stage

déc\eﬂd‘e capital = 1 €
classique observé Dette = ] Jonds
propres
/e‘,,.e’ —
Capaciteé | 1 equity
: d’investissement
= 1,5 € 0,5 dette
opérations
Cout de 1a Retour sur
dette investissements
J

( _ - = st g ) N
<<

: Si cou,t de la c_lette’ a la rentabilite €économique : Powered by
< alors Il'entreprise realise un effet de levier positif 1

T e e e e e e e G e e G . e S G = G S S S S G G G, S G = S G = e G S — e — —
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Reconnue par I'Etat

- Nous adopterons les notations suivantes pour sa formulation:

TR: Taux de rentabilité des capitaux investis avant intéréts et impots.
RN: Résultat net.

CP: Capitaux propres.

t: Taux d'impot.

i: Taux d’intérét moyen des dettes de financement.

FP: Financement permanent ((CP+DF(dettes de financement)).

- Sachant que:: RN=((TR x FP) — (i x DF)) x (1 - t)

- Le ratio de rentabilité financiére s’écrit donc: | RN/CP= (TR + (TR —i) x DF / CP)
- Le ratio de levier: DF/CF

- N.B.: TR>i: Leffet de levier est positif, 'endettement a un effet bénéfique sur la rentabilité financiere.
TR<i: Leffet de levier négatif ou effet de massue, I'endettement pénalise la rentabilité financiere.
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Reconnue par I'Etat

~ L’endettement entraine un accroissement du raux de rentabilité des
e nF yres cet accroissement constitue |’effet de levier, pour le metire
svidence nous allons considérer deux entreprises : l'entreprise A non
jettée ot entreprise B qui a recours a I’endettement

- Le total d’actif de I’entreprise A est de 10000 (fonds propres)
- ie total d’actif de I’entrepricse B est de 10000 (fands proores
2000, dettes 8000)

Le taux de rentabiiité écguomique est égal a 15% du total de
- Pactif
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Ch.3: L'analyse financiére

Corrige de I'exercice 1:

Reconnue par I'Etat

S Eendetternent entraine un accroissementr du raux de rentabilit€ des

. cet accroissement constitue I’effet de levier, pour le metire
waandcnoe nous allons consnderer deux entreprises - 'entreprise A non

' -25-9‘ - IL_e total d’actif de ’entreprise A est de 10000 (fonds prupres)
' - i_e total d’actif de I’entreprise B est de 10000 (fonds propres
2000, dettes 8000)

1Le taux de rentabiiité @couomique est égal a 15% du total de
- Pactuf

M'Wh&s&s peuvent Elre enviSagrées

'io T“z de rentabilite économique est superienr aun cont de
- Pendettement :

A ;n - B = 4
Reésultat économique 15% de 1"actif 5 1500 1500
Frais financiers (coit = 12% des dettes) (you de A=TSeN0 - 960 |
Résultat Imposabie . 1500 S40 |
Taux de 'impdt (IS) - 35% (= \nocwg -525 18 \
W net (RN) ' i 97s 351
té financiére RN/F{ | 0.75% | 17.55% |

;m on voif clairement comment le recours a Venacttement”
acann Ia rentabilité
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Ch.3: L'analyse financiére
statique: la méthode des ratios n

Reconnue par I'Etat

Fiche 3: L'analyse financiére statique: la méthode des ratios

endettement :
5

1500
-1200
300
-105

2 195
. 9.75%

e, le taux de
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Ch.3: L'analyse financiére

Corrige de I'exercice 1:

: T endettement entraine un accroissement du raux de rentabilité des t d’en
~ fonds propres, cet accroissement constitue 'effet de levier, pour le mettre i

en évidence nous allons considérer deux entreprises : I'entreprise A non B
w et Pentreprise B qui a recours a I’endettement 1500
& -1200
- Le total d’actif de I’entreprise A est de 10000 (fonds propres) 300
-  ie total d’actif de ’entrenrise B est de 10000 (fands propres -105
2000, dettes 8000) 195
9.75%

Le taux de rentabiiité écouomique est égal a 15% du total de
Iactif ;
e, le taux de

Trois hypothéses peuvent étre envisagées :

1- Taux de rentabilite économique est superieur aun cout de

Pendettement :
ARl B e
Résultat économique 15% de I"actif 1500 1500 500 1500
Frais financiers (coiit = 12% des dettes) (youde N0 72960 | o _1440
Résultat Imposable 1500 S40 | ‘ - 00
deel'impot (IS) : 35% (c ‘nd‘% -525 189 ‘ 01
975 351 75 {139
JW% financiére RN/FP 1 971%| 17.55% | ~ 1,95%
done, on voif clairement comment le recours a V' enacttement” T
w 1a rentahilité I entabilité
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Ch.3: L'analyse financiére
statique: la méthode des ratios

Reconnue par I'Etat

Fiche 3: L'analyse financiére statique: la méthode des ratios
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Reconnue par I'Etat

-"‘taux de rentabilite des fonds propres.
= taux de rentabxllte econornlque-,
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Chap 4: Le tableau de

financement du plan

Com ptq ble mCI I‘OCCIin Reconnue par I'Etat

- Etat de synthese par excellence, le bilan apparait pertinent comme représentation de I'activité passée et
comme image synthétique et figée du patrimoine de 'entreprise.

- Toute fois, cette analyse statique du bilan se révele insuffisante pour analyser les flux enregistrés sur une
période donnée et mettre en évidence une logique financiere d’évolution.

- Une analyse dynamique des flux financiers de I'entreprise est donc nécessaire, laguelle analyse s’effectue a
I'aide de I'un des états de synthése du P.C.M a savoir: le tableau de financement.

- Ce dernier met en évidence lI'évolution financiere de I’entreprise au cours de I’'exercice en décrivant les
ressources dont elle dispose et les emplois qu’elle en a effectués.
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Chap 4: Le tableau de

financement du plan

com ptq ble md I‘OCCIin Reconnue par I'Etat

|- U'élaboration du tableau de financement

- Le tableau de financement est établi a partir de deux bilans de fin d’exercice successifs.

- Cesontles bilans au 31-12(N-1) et au 31-12(N).

- Le tableau de financement, également appelé, tableau des Emplois et Ressources (TER) classe les flux
financiers en emplois et en ressources:

- Sont considérées comme emplois toute augmentation d’un poste d’actif (acquisition ou une création de biens)
et toute diminution d’un poste du passif (réduction des capitaux propres ou un remboursement de dettes).

- Sont considérées comme ressource toute augmentation d’un poste du passif (un apport de fonds propres ou
enregistrements de dettes) et toute diminution d’un poste d’actif (cession de biens ou diminution de
créances).
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Chap 4: Le tableau de

financement du plan
comptable marocain Reconnue par I'Etat

|- U'élaboration du tableau de financement

1. Tableau de synthese des Mmasses du
bilan

variation
2017 2016

emplois ressources

Financement perrmanant

Actit immobilisé

Fond de roulement
fonctionnel

AcCtif circulant

Passif circulant

Besoinde Mnancement
global

Tresorerie nette

N.B.: Ce tableau est établi sur deux exercices, a partir des valeurs nettes des bilans (fonctionnels) avant répartition
des résultats.
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Chap 4: Le tableau de

financement du plan
T
comptable marocain Reconnue par IEtat

ADICSd U C (1 - A J >
Exercice
Emplois R essources

Autofinancement

Capacite d'autofinancement

Distribution de benéfices

Cessions d'immobilisations

Cessions dimmobilisations incorporelles
Cessions d'immobilisations corporelles
Cessions dimmobilisations financieres
récupérations sur créance immobilisées
Augmentation des capitaux propres et assimilés
Augmentation de capital, apports
subventions d'investissem ent
Augmentation des dettes de financement

1 a3 1 € s 1 C A 1
Emplois stables de l'exercice
A cquisitions et augmentations d'immobilisations
Acquisitions dimmobilisations incorporelles
Acquisitions d'immobilisations corporelles
Acquisitions dimmobilisations financiéres
Augmentations des créances immobilisées
Rembourrement des capitaux propres
Remboursement des dettes de financement
Emplois en non valeurs

1 a9 1 € 3 1 1 A U
Variation du besoin de financement global (BFG)
Variation de la trésorerie nette (TN)

Total général
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Chap 4: Le tableau de

financement du plan

T

comptable marocain Reconnue par I'Etal

- Contenu des Emplois et Ressources durables de I'exercice:
- Les ressources de l'exercice: Il s’agit de:

- Llautofinancement: qui constitue le surplus de liquidités obtenu par la différence entre la CAF et les
dividendes mis en paiement au cours de l'exercice.

(Rappelons gu’il s’agit des dividendes mis en distribution au cours de l'exercice (N) et relatifs a l'exercice

précedent (N-1). Cette information est obtenue a partir du tableau d’affectation de résultat, sinon elle doit étre

recherchée a partir des deux bilans successifs).

- Cessions ou réductions d’éléments de l'actif immobilisé: Pour les cessions d’'immobilisations corporelles et
incorporelles, c’est le prix de cession qui constitue une ressource définitive pour I'entreprise, c’est donc ce flux
de prix de cession qu’on retient dans cette rubrique du tableau de financement.

- Augmentation de capital: Seules les augmentations de capital en numéraire et en nature ainsi que les primes
d’émission, de fusion. Egalement, on doit retenir les augmentations des capitaux propres assimilés (nouvelle
subvention d’investissement obtenue ou a obtenir par I'entreprise au cours de I'exercice).

- Augmentation des dettes de financement: Dans cette rubrique doivent figurer les nouveaux emprunts

contractés au cours de I'exercice (emprunt a plus d’'un an), avancés, dettes, dépdt et cautionnements.
Pr. NAIMI — Pilotage financier de I’entreprise — M.S.: Ingénierie Financiéere (S9)
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Chap 4: Le tableau de
financement du plan »
comptable marocain Reconnue par I'Eta!
|- U'élaboration du tableau de financement

- Contenu des Emplois et Ressources durables de I'exercice:

- Les emplois de I’'exercice: Ils comprennent:

- Les acquisitions et augmentations d’immobilisations: Doivent étre retenues dans le tableau de financement
les prix d’acquisition c’est-a-dire: Les valeurs brutes.

- Le remboursement des capitaux propres: Seules les réductions de capitaux se traduisant par des sorties de
fonds.

- Leremboursement des dettes de financement: qui correspond aux remboursements des emprunts, avanceés,
dépobts et cautionnements, et dettes diverses de I'entreprise.

- Les non valeurs doivent figurer dans le tableau de financement car elles correspondent a de véritables sorties
de fonds.
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Chap 4: Le tableau de

financement du plan

Exercice 1

comptable marocain

Reconnue par I'Etat

e — o Passif \ Début N Fin N
I, & T isasRme RN ey S SO R 230000 33000
EXERCICIE n° i _: Sl e 5 o %5000
s sz Report & nouveau. - 3000 3000
La soci€té anonyme "VITEL" vous a remis les d Reépaltat net de I"exercic e - 140000
2 e~ $ . ocum s Provisions pour risques et cha ~ 1660 |
concernant "exercice N. (Début N et fin N) - ents suivants Dottes [INANCIEres. -owooenmmoooe \
) Emprunt® ... peseeesenens e e 20000 15000
- Dettes d’exploitation
1- Bilan d’ouve ~ i e 25000
. Dettes fournisseurs 18000
: rture et de cloture de ’exercice N (résumés) : Dettes fiscales et sociales.. 5000 2000
) Dettes diverses 10006 _\
Totaux ‘ 360000 l 400000 \
ALTIF Fin N
Début N Avant répartition ® g’y a pas de nouvel cmprunt durant N.
de résultat x @ A ctionmaires, dividendes a payer.
Immobilisations en non valeurs : s NeX TN ET ‘ 5 . . . 0%
Frais préliminaires : 10000 &060 2- Tableau des immobilisations : St \NRR Na
- aMOTISSement...ooomiieiiii - 4000 _lgggg 7000 Situations et mouvements Valeur brute 2 | Augmenta | Dimin- Valeurs
Immobilisations corporelles f I’ouverture de -tions utions brutes a la
200000 160000 225000 | 175000 t Rubriques Pexercice cldture de
-40000 -50000 \ P exercice
Frais préliminaires 10000 2000 - 12000
100000 70000 150000 | 110000 4 Constructions 200000 40000 15000 225000
-ggggg 20000 -40000 f Installations techniques, matériel et
S0o0a Zgggg 10000 \ outillage industriels 100000 55000 5000 150000
° Autres 50000 - =) 50000
. et X 3 3 )0(
20000 20000 15000 | 15000 + arbopputions o s ‘ e
7000 7000 5000 5000 i Préts 70 - | =
Stocks et en-cours | 387000 | 07000 | 27000 | 457000
Approvisionnements 5000 5000 3000 3000
MarchandiSes. .....ooeeemneeiammnnneaaacnen 40000 40000 45000 45000 i
Créances d’exploitation 3- Tableau des amortissements :
Créances clients. ........o.oooommecenen 10000 2000 12000 | 10000 TSitations et mouvements Amorth T Ausmentations Diminutions Amortissements
provisions.. -1000 -2000 cumulés au dotations de d’amortissement cumulés 2 la .
Créances diVerses. ...oooooovamnnnronanns 17000 17000 15000 15000 début de Pexercice s de IMexercice \‘ex:rcice‘g\-
Tiésor —actif: 6000 6000 5000 5000 Rubriques 1’exercice 1] =
Frais préliminaires 4000 1000 - 5 3000
== Constructions 40000 15000 5000 50660
| BB 400000 ?
| Potnixx 360000 Installations techniques,
[ matériel et outillage I
. | industriels 30000 12000 2000 40000
[ Autres 30000 10000 4000¢(
| 104000 | 38000 |
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Chap 4: Le tableau de

financement du plan
comptable marocain

Reconnue par I'Etat

Exercice 1

£ T Y}
A Tablcau des provisions -
— _Situations o
Sutuatiens et mouvements Provisi
rovisions Aug 1
3 mentations

Diminulions

N \ au diebul dotations de reprises de
4 e ) Iexercice eiseres
\ A . - I"execrcice e
Provisions pour risques ct charges = 1
\ Provisions pour d¢préciation 1000 \ 1(())((;(()) \ B
5~ Produits des cessions d’éléments d’actif
Construction 13 000 Dh
Materiel 1 000 Dh
6 000 Dh

Titres de participation

Travail ¢ faire :
Calcider les résultats sur cessions des éléments d’ actif.
ement de ’exercice.

e selon le

siculer la capacité d’autofinanc

¢
, > .
ixhlir Ie tableou de financement de I’exercic

sriodéle die Plan Comptable Marocain.

-
2.
3-

P o
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Chap 4: Le tableau de

financement du plan
comptable marocain

Reconnue par I'Etat

Corrigé de |'exercice 1

TN eae g ICFAUR = S —
] d=
= S ———— 1 TeENcrIcice
_ _ ———lc=

I:‘:(;t—ri—‘\:ig);-;: T ori< =1y
 Bhalirinibn G IP><>azrr ':\(xllcs <t Cclhargoes —
ISIONS ppour «da ITCciarticon 1 OO0

N 1111, tations
cio(a(i()xls de
I “cxercice

ED>iz1a;: NDUutions
I'cprises de
I SXercice

’,-ﬂ Iin de
1 SXercice

T F el e F e T <A CESSTerrrs +F TEl G rrrem s E TcxrEy
Coxastructiorl )
Niateriel
Titres de Participatiorn

I3 O0CO0O 1R
I OO0 1H>hI
S OOO IOh

L o cx3reF 7 Fads S P 2R

L — Cerdcselcer Foes FEsssdrcrrs szar- CESSIorrs Fos Gl Errrczrzes g e 2= 77
L — L rofcresorfari Fex CCEFFPARC T ed Taxrs EP I rZ e 752 s v szt Z 7 Texercice.
CIFT=I2E de Ve xercioe solforrs T

FT— el rr T FeodrFeraraa Fer Frrrexrzo-
Pz B Fexrocrc-crirz.

sricred Sl Fre FPlerr=z L crrrogrrezrr

€ CPITIT I CF T IOFs F>F ¥ IRCTCF ra™ 7

E— E os p<s3zitsnts e cossioza «<E " EchR&arnanrds «B” A <eFf =
E< ¥ 28 — W aalewnsr WNette
{ &z < >r=x Ezxe € ML P - S A rrrorlisserrercex
I kgl = <E7 A srrOortasscrrxreasnt ( YVIN_A)
i . e
N - e
— CorasStrescEierts € — S Armnort ~7
I S OO0 — S OO0 — 1 O O()O_ ~
= = = raliure — IPrix~ de cessiorr: — A O GO
o T — I3 OO = i
— 3 000 (+ value).
== [®)
InNAnitceriel - VN A — 5 O00 — 2 OO0 3 0.0
- - s F DO —— B OO = |22 000 (—lﬂ*—yﬁ:—ll
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Chap 4: Le tableau de

financement du plan
comptable marocain

Corrigé de |'exercice 1

Reconnue par I'Etat

—— o"'—;'; : == T e e e
_ Titres de pparticip aticon - S OO0 — S5 OO — F OO €+ wa=alfesc)
-+ value nette — 3 OO0 — 2 OO0 + 1 OOy — g €E>E>f> § va!ue;
Covs encoOre
N CD>» — S AArgwmacort — N Id A
1 5 OO0 + S OO0 5 OO0y — (5 OO0 —+— —= OOy — 2SS O — —F SO — 118 ooa
< — (1 3 OO0 + 1 000 —+ SOOCO )Y — I SO

IReswiltat /M cessions

= 20000 — I1S000 — [Z000 (v~ =alsse

5 S——
e oSy Sas eLan )

22— C€CCalcuwnl e 1za CC A B ¢ &
ReEeswtiltatrt mnetrt — 1 1 OO0 "
—+ IDotations / Actif irmmobilise — 3538 OGOO CVoir tnxbicmsar cdes SSurrroot. >

= 1 OO0 (vVoir tablcarr cdes Brroaw . ¥

H Provisions pour riscues et chars—es
= O (Voir taableair des Provisicosssy

Reprises / Actif irmmobilisses —
NV alewr mnette d” Amortissernment — 18 OO0

Produits de cession — 20 OO0 .

CTAFT — S1 OO0
E . zn sSym»thhése «ddes samnzasses «izzs Eridzaws (vzzalezzssrs I3Ccffes 2w azzt rezr>>rtiftieszn

«flaz EIX: Esszlitzat) =
D emS e e I e foes SN F cxr serssaren <

2l TP Eaaddr N g rw N7 FsrrpgrZeri~ P e e S S S e —
ECimnzsrs e axnec 2t Fre-x xxrzcasne-xat 3 3OO E X -YsIsTeTS 3 S ae>
— A <tif Esxmazxzxzxolr>ilisae 2B 530000 S22 0> = SOaEr
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Chap 4: Le tableau de

financement du plan

o , '
comptable marocain Reconnue par I'Eta

Corrigé de |'exercice 1

Fimancessiend PSRRI EIRESARE

(debut 1TV3) = 330000

= 23 0000-+6 7000-1-3 OO0O0-+1 0000(*)"—20000

C(*> 11 s agit des Adividcendes QuTon doit
tabicau de §a svaorthéase
{dividendes) a s situ

pPrendre en considération pour Je calcul
des miasses se fait as

Are  rEsralrory ID " ox -
i TRELE] 2 - o
aAtron mitiale avec Te résualtat, = . faire r

Actif immrobiiisé — GOOO-+1 6oooo+7oooo+zoooo+2oooo+7ooo
(debut ™) = 283000

Actif Tircuiant (FI. 13 = 5000+40000+9000+17000 — 71000
(deébut IN)

Fassif Circulant (FZ. Iy = 25000+5000 = 30000
(debut IN)

A FRERIF -A BEFRFG = A T résorerrie
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Fderr: ppoeer (FZrz /N).
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La décision d’investissement est une décision tres importante qui présente un caractere stratégique car elle va
engager le devenir de I'entreprise sur le long terme.

1- Investissement: Définition et types.

1-1- Définition:

- On appelle investissement, 'engagement d’un capital dans une opération dans laquelle, on attend des gains futurs,
étalés dans le temps.

- Linvestissement est une immobilisation de capital qui produit des revenus sur une longue période et qui doit étre
donc financé par des revenus sur une longue période et qui doit étre donc financé par des capitaux permanents, le
financement porte non seulement sur I'immobilisation, mais également sur le besoin supplémentaire en fonds de
roulement gu’elle entraine.

- Les calculs de rentabilité financiere ne concernent donc gue les investissements financiers et techniques pour
lesquels il est possible d’estimer les gains attendus.

- Les autres investissements (sociaux, humains...) sont décidés sur la base d’autres considérations telles que la
satisfaction du personnel.
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1-2- Types d’investissements:
Il existe plusieurs types d’investissement dont les principaux sont:

- Les investissements de remplacement et de modernisation (remplacement d’un matériel ancien, amorti, usé ou démodé
par un autre), ces investissements tres fréquents se prétent bien a une étude financiére, car les dépenses
d’investissements, les fins de productivité ou les économies de colt peuvent étre chiffrés avec précision.

- Les investissements d’expansion ou de capacité ont pour but d’accroitre la capacité de production ou de commercialisation
des produits existants et de vendre des produits nouveaux (I'installation d’'une capacité de production nouvelle ou
additionnelle), ces investissements se prétent, eux aussi, assez bien a |'évaluation financiere.

- Les investissements de rationalisation ou de productivité qui visent |la compression des colts de fabrication, ces
investissements sont également faciles a évaluer.

- Les investissements humains et sociaux tels que dépenses de formation, décisions de recrutement d’'employés, dépenses
de 'amélioration des conditions de travail... Les prévisions de rentabilité de tels investissements ne sont pas quantitatives
car dans ce cas la rentabilité n’est le plus souvent gu’indirecte.

- Financierement, un investissement est acceptable dans la mesure ou les gains attendus sont supérieurs au capital investi.
Evaluer un projet d’investissement consiste donc a comparer ces deux éléments : gains futurs et capital investi.
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2- Les caractéristiques d’un projet d’investissement.

Un projet d’investissement se caractérise par une dépense initiale en capital, des rentrées nettes de trésorerie ou cash flows
et une valeur résiduelle a la fin de sa durée de vie.

2-1- La dépense initiale: Capital investi:
La dépense initiale en capital est celle que doit supporter I'entreprise pour réaliser le projet, elle comprend:

- Le prix d’achat (ou le colit de production), il s’agit par exemple, d'acquisition d’un terrain, de machines, de batiments, les
frais d’études...

- Les frais accessoires et les dépenses secondaires liées: frais de transport, d’installation, augmentation des capacités de
stockage et des moyens de distribution liés a la nouvelle capacité de production, formation de personnel spécialisé.

- Le besoin supplémentaire en fonds de roulement: 'augmentation du BFR fait partie de la dépense initiale puisque, tout
projet d’investissement accroit généralement l'activité de I'entreprise, ce qui a pour conséquence d’augmenter le BFR
d’exploitation (une telle augmentation représente un besoin nouveau qui nécessite un financement nouveau).

- N.B.: Dans le cas de la réalisation d’un ensemble industriel, la dépense d’investissement (le capital investi) sera étalée dans
le temps.
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2- Les caractéristiques d’un projet d’investissement.

2-2- Les flux nets de trésorerie ou cashs flows:

- Un aspect fondamental de I’étude d’un projet d’investissement est |'estimation des liquidités nettes ou cash flow
engendrés chague année par |'exploitation du projet. Le cash flow annuel est le plus souvent calculé par différence
entre les recettes d’exploitation annuelles (résultat de la vente des produits fabriqués grace a I'investissement) et
les dépenses d’exploitation (entrainées par la fabrication et la commercialisation de ces points).

- Il faut signaler que le calcul des cash flows doit se faire indépendamment du mode de financement envisagé pour
le projet, en effet, les dépenses d’exploitation excluent les charges financieres en raison de la séparation entre la
décision d’investissement et la décision de financement, on évalue ainsi la rentabilité d’'un projet avant de la
comparer au colt du financement.

- Notons en fin que, la plupart des éléments constitutifs des cash-flows (chiffres d’affaires, colts, impots sur les
bénéfices) sont évalués prévisionnellement, il en résulte que les cash-flows sont obligatoirement entachés d’une
certaine incertitude.
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2- Les caractéristiques d’un projet d’investissement.

2-3- La valeur résiduelle (VR):

A la valeur des cash flows, il faut ajouter la récupération de la valeur résiduelle des équipements (avec prise en
compte des incidences fiscales) et la récupération de la somme investie dans le BFR.

En effet, a la fin de sa durée d’utilisation, le bien, objet de I'investissement, peut étre cédé. Comme il est alors
totalement amorti, le produit de la cession constitue une plus value. Le produit de cession net d'imp6t, doit étre
ajouté au dernier cash-flow.

En cas de baisse du BFR avant la fin du projet, il faut évidemment tenir compte de cette ressource a la date ou elle
intervient.

2-4- La durée de vie (n):

La rentabilité d’un projet d’investissement doit étre évaluée sur sa durée de vie économique, c’est-a-dire sur
I'ensemble de la période pendant laquelle I'investissement est effectivement utilisé par I'entreprise et engendre des
cash-flows.

En général, on se fixe un horizon qui est soit la durée de 'amortissement des équipements, soit une durée plus courte
si les prévisions paraissent trop incertaines pour les années les plus éloignées.

2-4- La synthese des flux:
La synthése des emplois (dépense d’investissement et la variation du BFR) et des flux prévisionnels d’'un projet
d’investissement se fait dans un seul tableau.
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3- Les criteres de choix d’investissements en avenir certain.

Il n’est pas normal en principe de parler de choix d’investissement en avenir certain puisque I'lavenir est par définition
aléatoire et incertain. Les méthodes d’évaluation gui vont suivre présentent la particularité de ne pas tenir
explicitement compte de l'incertitude gui pese sur I'avenir et de faire I’"hypothese que les flux peuvent étre prévus
avec certitude, on distingue les méthodes non actuarielles (ou sans actualisation) et les méthodes actuarielles (ou avec
actualisation).

3-1- Les méthodes sans actualisation:
On peut citer dans cette catégorie le taux de rendement comptable et le délai de récupération.

3-1-1- Le taux de rendement comptable:
Le taux de rentabilité comptable est le rapport entre le bénéfice annuel moyen procuré par 'investissement et la
dépense initiale, il se calcule de la fagon suivante:

Tx= Bénéfice moyen / Capital investi

3-1-2- Le délai de récupération (DR)
Cette méthode consiste a déterminer le délai (ou la durée) nécessaire au bout duquel les flux nets de trésorerie
permettent de récupérer le capital investi. Le projet d’investissement choisi sera celui dont le délai est le plus court.
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3-2- Les méthodes avec actualisation:
Il s’agit de la valeur actuelle nette (VAN), l'indice de profitabilité (IP) et le taux interne de Rentabilité (TIR).

3-2-1- La technique d’actualisation:

LUactualisation est ['opération par laguelle on détermine en fonction du taux d’actualisation la valeur actuelle d’'une

somme a partir de sa valeur future.

Le taux d’actualisation se détermine en fonction du temps.

- Lavaleur actuelle et la valeur future:

La valeur actuelle correspond a ce que vaut a I'instant présent une somme déja versée ou a verser plus tard.

La valeur future correspond a ce que vaudra une somme dans un instant futur.

D’une facon générale, la valeur actuelle (VAC) et la valeur future (VFU) d’'une somme sont reliées par la relation:
VFU = VAC (1+i) ou VAC = VFU/(1+i) (i est le taux d’actualisation)

3-2-2- La valeur actuelle nette (VAN):
La VAN d’un projet d’investissement se définit comme la différence a la date de réalisation du projet entre les cash
flows actualisés (a la date 0) et le montant du capital engagé (la dépense d’investissement).

VAN=YCF (1+i)~*-Di
Le taux d’actualisation (i) utilisé dans le calcul de la VAN est le taux de rentabilité minimum exigé par
I’entreprise. Théoriqguement, ce taux représente le colit des capitaux utilisés par I'entreprise.
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3- Les criteres de choix d’investissements en avenir certain.
3-2- Les méthodes avec actualisation:

3-2-3- l'indice de profitabilité (Ip):

L'indice de profitabilité (IP) est le quotient de la somme des cash flows actualisés par le montant du capital investi:

IP = 1+ (VAN/ DI)

3-2-4- Le taux interne de rentabilité (TIR):

Le taux interne de rentabilité (x) est le taux pour lequel il y a équivalence entre le capitale investi et
I'ensemble des cash flows.

YCFt(1+x)t-Di=0

N.B.: Cette expression représente la VAN calculée au taux x,
par conséquent, le TIR est le taux d’actualisation pour lequel la VAN est nulle.
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3-2- Les méthodes avec actualisation:

3-2-5- VAN et TIR Intégrés:

Placer des recettes a un taux égal au TIR n’est pas réaliste, pour pallier ce probleme on calcule dans un
premier temps la valeur acquise en fin de projet en capitalisant les excédents de trésorerie (flux positifs)
au taux des placements sur le marché et les déficits de trésorerie ( flux négatifs ) au coGt du capital.

- VAN intégrée (ou globale)

- La VAN intégrée est obtenue en actualisant la valeur acquise en fin de projet. Le taux d’actualisation est
le colt du capital pour I'entreprise (voir exercice d’application).

- LeTIR intégré (ou global) est |le taux d’actualisation des flux négatifs qui annule la valeur acquise.

Dans la majorité des cas, en cas de contradiction de criteres, il faut préférer I'investissement qui maximise

la VAN. (voir exercice d’application).
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Chapitre 5: Le choix

d’investissements. ,
snnue par I'Etat

SOO cdh gz<Cric-s ¢ Je--.
1 SO 1ty e-1y

* Y e

= ise d Timvestisscrmernt
i 1 SO dh enn (N),
1SO dh en (IN+3) et 200 dh en (I

o S A

T TR
1 far praovioet dont Ia .
$Eun~ wreE s ¥~ 13 CSOETITES (_gras}\-()g'\\VS) s

(DN = 23,

£ ™ e TR, DUNE 3 e
-~ < Tmocinalisation — 1 O%%.
F. ¥ _
I - fThoscher e delal de recupeeration simple de ce projet.
- CThhorohor le delal de recuperation actualise de ce projet.
= CTrhercher Ia VAN et "'indice de profitabilitée de ce projet.

T
i e=s valilcuirs sont en miilliers de IDFIS .

=3 3%

~

Towerc o= 22 2
} I est amortissable sur 4 ans et gsénere un flux net de tresorerie

f anivestissement dont la dépense dinvestissement est cgzzale a

. &
B S 4 3
comsiant de 70000 dh par an.
A F -
Calculers e TIR de ce pProjet.

Fo vy b e #2 " B
I =z wvalewrr actuelle nette
dh. I e taux intermne de rentab
t de S ans et que le

w3 dazaxw e 1024
Prerjci est de 129 =
casi-flovns sont €eaux, calculer le montant du L o

dew caskh--$3cysnrs
les

v ercdice 2 g -
De 1"analyse d o : | i I
- - n 5 : :
xt:f{',rnmu('):)s sa.;ivantes = projet d ‘nveSt‘sse ent’ o Tt
- Clapital insvesti Frii Cerrnygprresacd
- 3= icls a
e qC?Ot()() f:lcz matericls amyortissables lis
1O of |ALVEsMMIEentation da LES & =3 7

< e e ey B o o

tealrement en S ans .

- T_=a cluss <=
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Chapitre 5: Le choix

d’investissements.
CORRIGE EXERCICE 1

Corrigé de ’exercice n° | - 89,4

DRA = 3 ans + ( 12 mois x

[ Anndes = N+l I N 102,45
Cash-flows 150 150 200 150 200
| CF(Cumul) | 150 300 500 650 850 =3 ans + ( 12 mois x 0,87)
Cosfficient | (,10)" | (LI | (LI | @10 | (1,10) = 3 ans + 10,44 mois
actunalisd - = & 5 2 =
‘(l::’actualisés 136,363 123,966 150,263 102,452 124,184 ; ans + 10 mois + (0,44 x 30 Jours)
—= 3 ansF i :
CF actualisés | 136363 | 260,330 | 410,593 | 513,045 | 637.229 s + 10 mois + 13 jours.
(cumul)
; Donc :

1) Délai de récupération simple (DRS) : @A = 3ans 10 mois ot 13 joug
' ¢

La dépense d’investissement étant égale a 500, ce montant sera
récupéré en N + 2 donc :

3- Caicul de Ia VAN et de I’Ip :

[ VAN =-DI + > cash flow actualisé )

VAN =-500 + 637,229
VAN = 137,229

Le DRS est = 3 ans

2) Délai de récupération actualisé (DRA) :

Il faut actualiser les cashs flows (CF _actualisé = CF x (1 +i) ") :

N+ 2 Dépense d’investissement N+ 3
410,593 << 500 << 513,045
On remarque que le délai de récupération actualisé est compris S - 137,229
entre N+2 et N+3 (3 ans et quelgue mois). o = g o

Il faut procéder par interpolation : Ip=1,27445g

500 — 410,593

DRA =3 ans +| 12 mois x
513,045 — 410,593
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Chapitre 5: Le choix

d’investissements.

SO0 cdh gz<ric=s ¢ Je--
¥} SO ity c-1y

snnue par I'Etat

- 33 1 e

= rse o Tinmvestissacrmernit
i 1 SO dbh en (IN),
et 200 dh enn (I

@ praroicet dont Ia =
et e~ 1r esOorerie (cash-tfloyws) survants

B e i Ve S et s

X
1SO dh en (IN+3)

F¥ua~ <
TS > TR, TEME i e (N - 2}
- <} Tmoetnajisarion — 1096,
F .. &5 )
I~ < Thorcher e delal de recuperation simple de ce projet.
= CThhorcochor le dela: de recuperation actualise de ce projet.
= Crhercher Ia VAN et "'indice de profitabilitée de ce projet.

e
i == valcius sont en miliiers de IDFIS.

Tt 3%

-

Fowerc e w2z 2
=st amortissable sur 4 ans et généere un flux net de trésorerie

investisserment dont ia depense d’investissement est Soale =
P =

X Fxx
OO0 Ik
comsiant de 700000 dh par an.
A F -

Cailcules jle TIR de ce pProjet.

Fo ey dee #22° F -
I =2 wvaleur actuelle nette d
dh. I e taux interme de rentab
t de S ans et que le

=3 Iamzaw «de .
Projetl et de 12%%. Sachant gque
—asii-love s sont Soarx. cal
= 5 culer le mo
“Bew cast - {Icsvars P, Ry, w5
e r i e 2 g =
=TI e T X -
De 1"analyse d-* i
5 _ (251 . § 3 i 1
SR e - Projet s | Investissement, On retient les
Frii Cornygpreracd -
tssables li:_léairenxent en S ans.

- € apital xSt
* 1 SO0O000 e 2y 3
o < g > -
I SO0 4 |UZMentation da 32r=

- T_aa clusr S e i et
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Chapitre 5: Le choix

d’investissements.
CORRIGE EXERCICE 2

f — % 3y

" - —<k
1 — (1 = 1D
250000 . —_ 3 571428
70 00O 1

" cture de la table financiere nous trouvons 1 Ccompris entre -
b2 HE cctu

S4.S o —— A —_ 4,75‘%’

1 — 1 + iy
- g S — —_ 3. SBT7S26
i
i —
1T — 1 + i> ° 2
* LTS G — —_ 3.S66640
i
4.5% i 4, 7S
1 T L c
3.587526 I, S71428 3.5666420
(A, 75% %0 — A4,56) % (B.SB7S26 — 3. 571428)
2.5 25 4
3,5S87526 — 3,56640

0. 0025 x O,01609%

O, 020886

Pr. NAIMI — Pilotage financier de I’entreprise — M.S.: Ingénierie Financiére (S9) o




Chapitre 5: Le choix

d’investissements.

SO0 cdh gz<ric=s ¢ Je--
¥} SO ity c-1y

snnue par I'Etat

- 33 1 e

= rse o Tinmvestissacrmernit
i 1 SO dbh en (IN),
et 200 dh enn (I

@ praroicet dont Ia =
et e~ 1r esOorerie (cash-tfloyws) survants

B e i Ve S et s

X
1SO dh en (IN+3)

F¥ua~ <
TS > TR, TEME i e (N - 2}
- <} Tmoetnajisarion — 1096,
F .. &5 )
I~ < Thorcher e delal de recuperation simple de ce projet.
= CThhorcochor le dela: de recuperation actualise de ce projet.
= Crhercher Ia VAN et "'indice de profitabilitée de ce projet.

e
i == valcius sont en miliiers de IDFIS.

Tt 3%

-

Fowerc e w2z 2
=st amortissable sur 4 ans et généere un flux net de trésorerie

investisserment dont ia depense d’investissement est Soale =
P =

X Fxx
OO0 Ik
comsiant de 700000 dh par an.
A F -

Cailcules jle TIR de ce pProjet.

Fo ey dee #22° F -
I =2 wvaleur actuelle nette d
dh. I e taux interme de rentab
t de S ans et que le

=3 Iamzaw «de .
Projetl et de 12%%. Sachant gque
—asii-love s sont Soarx. cal
= 5 culer le mo
“Bew cast - {Icsvars P, Ry, w5
e r i e 2 g =
=TI e T X -
De 1"analyse d-* i
5 _ (251 . § 3 i 1
SR e - Projet s | Investissement, On retient les
Frii Cornygpreracd -
tssables li:_léairenxent en S ans.

- € apital xSt
* 1 SO0O000 e 2y 3
o < g > -
I SO0 4 |UZMentation da 32r=

- T_aa clusr S e i et
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Chapitre 5: Le choix

d’investissements.
CORRIGE EXERCICE 3

2089950 —+

‘(1) NG S e

1 o.6=21 1 — O.se7aAZes
O, 10 O? R
208950 = CF (3 79 — 3 6043
T CCEF — 1 1 =23387 4} == R o X
2 IPEtr-rrrirricrrrs cxlorrs Fex ZEprerrse I i vesSTIIisSSerrzaerey (&> =
i e (-l o 1 O) -5
' IO — 208950

-5
— >
TO) - 2OBOSO — I>I
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Chapitre 5: Le choix

d’investissements.

Fageateen™ d 0 oy
Un projet dont la dépense d'investissement = 500 dh génére e

150 dh en (N), 150 dh ey,
%+ 1) 200 dh en (N + 2), 150 dhen (N+3) et 200 dhen (N + 4) |.c

i pets de tresoretie (cash-tlows) sutvants

~ < "actualisation = 10%.
rr
i~ hercher le deélai de récupération simmple de ce projet.
2 Chercher le delai de récupération actualisé de ce projet.
3- Chercher la VAN et I'indice de profitabilité de ce projet.

.13 Les valewss sont en milliers de DFHS.

fxercice n° 2 -

Un investissement dont la dépense d’investissement est égale a
~500060 dh est amortissable sur 4 ans et geénere un flux net de trésorerie
constant de 70000 dh par an.

T.AF -

Calculer le TIR de ce projet.

- umxl:g ‘;Eg;ur actuelle nette d’un projet d investissement, calculée
vink mibinghs l;;yest de 208950 dh. Le taux interne de rentabilité de ce
. Sachant que la durée de vie est de 5 ans et que les

cashi-flovws sont égaux cal
. calculer ital i . .
e sbabions le montant du capital investi et celui

Exercice n° 4 -
=Xercice n° 4 -
De "analy .
» - se d un 1 ’2 .
nformations suivantes - prevst. o Investissement, on retient les

- Capital investi qui
qui com
* s s pPrend

* C" 2
15000 ¢ augmentation du BrR

- La durée de vie et e €

s aleur résiduelle nette d'impot des matéricls, ay 1. des 5 ang
V ) ]

.la 0
3 ée a 150 v . 2 ' ‘
est estim s d’exploitation sont données ci-dessous

_Los prév

1 2 -3 / ! .-5

45000} 79500 | 105000 | 84000 | 70500
45000 ] 45000 | 60000 | 60000 | 75001,

T.A.F : Calculer la VAN el le TIR associés a ce projet, sachant que le
ux de rentabilité mini 1g¢ par entreprise étant de 10%
raux de rentabilité minimum exige par P .

N.B: le taux de I'IS est de 35%.

120000 | 180000 | 270000 | 225000 | 19500,
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Chapitre 5: Le choix
d’investissements.

tenir un taux interne de rentabilité = 189,

CORRIGE EXERCICE 4

& 7 3 7
Corrigé de l’exercice n° 4

Capital investi = 150000 (matériels) + Augmentation du BFR (15000)

TIR = 18%

DI = 165000 VAN > 0 et TIR = 18% > 10%.

= 10 % , valeur résiduelle Nette d’impdot = 1500

DN=5-ans .
Casli-flow = R" Net + Armort
[ Années | 1 | 2 | 3 [ 4 | S
|_CA affaires | 120000 [ 180000 | 270000 | 225000 [ 195000 ]
Charges variables | 45000 | 79500 | 105000 | 84000 | 76500
Charges fixes 45000 | 45000 | 60000 | 60000 | 75000
| 30000 | 30000 | 30000 | 30000
25500 75000 | 51000 |

48750 33150

Résultat Net

Cash-flows
Récupération du BFR

Valeur résiduelle

ll

*La VAN= 2
VAN =_ py + Z CF actualisés
S75(1,1)% + 78750 (1L, 1)? 4 63150 CLI) 4 55275¢1 1ys

L CF actualisés = 30000 (I,1)'+ 46
= 202383

VA = - 165000 + 202383 = 37383 > ¢

*le TIR = »
VAN =0 =~ DI =3 CF actualisés

165000 = 300¢ )
L0 AOET6 (1% 2 o 7B750(1-4x)3 4 63150(1+x) 4 5
x 5275(14x)3
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Chap. 6: Le plan és/”
e

financement

- Le plan de financement est un tableau prévisionnel qui regroupe I'ensemble des emplois et ressources futurs de
I’entreprise étudiée.

- Le plan de financement permet de visualiser les entrées et les sorties de fonds générées par la politique
d’investissement et les perspectives d’ évolutions prises en compte...

- Le plan de financement n’est rien d’autres qu’un tableau des flux prévisionnel établi a un horizon temporel
pluriannuel. Il peut étre établi en respectant les mémes principes que ceux énoncés lors du chapitre précédent.

1 -Plan de financement : Définition et intérét

Le plan de financement peut étre défini comme un document prévisionnel pluriannuel, établi pour une durée
généralement allant de 3 a 5 ans et regroupant:

- Les ressources durables dont disposera I'entreprise pour chacune des années considérées.

- Les emplois durables auxquels elle devra faire face pendant ces mémes années.

Le plan de financement est utile pour renseigner les dirigeants de I'entreprise sur I'évolution de la structure financiere de
leur société en fonction des perspectives retenues mais également pour étayer un dossier de demande de crédit. Dans ce
cas, il représente un argument de crédibilité dans la capacité des dirigeants a conduire le développement de leur
entreprise et dans la cohérence de leurs choix stratégiques.
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Chap. 6: Le plan c%%

financement e

Le plan de financement n’est pas nécessairement équilibré année par année. Il pourra mettre en évidence des excédents

de trésorerie ou au contraire des insuffisances de trésorerie.

1-1- Fonctionnement du plan de financement:

- Les rubriques et les postes d’un plan de financement présentent une grande analogie avec ceux d’un tableau de
financement.

- La typologie des plans de financement est donc calquée sur celle des tableaux de financement. Le plan de financement
est prévisionnel alors que le tableau de financement est rétrospectif.

1-2- Etablissement du plan de financement:

Le plan de financement est construit en deux étapes au minimum:

- L'établissement d’un plan sans les financements externes, il permet, a partir des soldes obtenus en fin de période, de
déterminer les financements externes nécessaires aux besoins a couvrir. En fonction des insuffisances ou excédents, les
financements seront programmeés (apport en capital, emprunt, subvention).

- L'établissement d’un plan de financement prenant en compte les financements externes programmeés, le plan qui en
résulte doit étre équilibré, c’est-a-dire présenter une trésorerie globale positive.

- Il n'existe pas de modele officiel du plan de financement. Trés souvent, le plan de financement est construit selon
I'approche suivante:

Pr. NAIMI — Pilotage financier de I'entreprise — M.S.: Ingénierie Financiére (S9) 4




Chap. 6: Le plan ai 7

financement

inance,.
oé‘."« rnai-:kn s-ai-e‘ez Fm.:":ées
anmte 1 | début annde 2 | début annde 2 | début annde 4
1) Trésorerie initiale {a)
C.AF
....................................... 1 - - e e e e L e e — o ——
Cassrons d'immobdisations
[ Augmentation de capital en numérawe | B = ) e RS
S = e e e e e e e e R
Apports en comptes courants (b)
Emorunts souserRs n® ¢ | by i e | [t ===
EMPprunts souscrnts n* 2
I1) Total ressources
Dsvidendes verses
E i IS R e S e ety | BT sttty RN EGA A
Remboursement du capital des emprunts ancens (<)
[ Remboursement du capital des emprunts nouvesux ()| f T T T
Remboursement des comptes courants | T 77 Eee | R L&l s@NEsTT
Varmabon du B.F.R {(d)
1) Total emplois
IV) Trésorerie finale (1 = 1T - IIX)
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Chap. 6: Le plan c%»»

financement e

2- Les sources de financement:

L'établissement du plan de financement met généralement en évidence des besoins de financement pour I'entreprise.

Pour pouvoir couvrir ces besoins, il existe plusieurs possibilités et on ne fera qu’évoquer quelques unes.

2-1- Les principales sources de financement:

2-1-1 Autofinancement et fonds propres:

L'autofinancement est la premiéere ressource de financement dont dispose I'entreprise. Le niveau de cette ressource est

fonction de la capacité d’autofinancement de l'entreprise et de sa politique de dividendes.

- En effet, 'autofinancement prive les actionnaires d’une partie des bénéfices générés par I'entreprise.

- Les capitaux propres sont constitués par les apports des actionnaires auxquels on peut ajouter I'autofinancement.

- Le financement par capitaux propres se fait par augmentation de capital.(Incorporation de réserves, conversion de
dettes classiques ou d’obligations, apports en nature ou en espéces.).

2-1-2- Endettement a terme:

Le financement par I'endettement peut se faire par emprunt classiqgue ou un emprunt obligataire. Lemprunt classique

peut étre a long ou moyen terme et se fait aupres des établissements de crédit.

- L'emprunt obligataire prend la forme d’un appel a 'épargne publique. Le co(t effectif des emprunts classiques pour
I'entreprise est différent du taux d’intérét nominal appliqué par le banquier.
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2- Les sources de financement:

2-1-3- Crédit bail:

Le financement par crédit bail permet a une entreprise d’utiliser un bien pendant une durée donnée, contre versement
d’un loyer périodique, avec une option de rachat du bien a la fin de la durée de location pour un prix tenant compte des
loyers versés.

- C’est un financement qui présente l'avantage de la flexibilité et dont le délai d’'obtention est plus court qu’un emprunt
classigue. Linconvénient est qu’il est généralement plus onéreux.

- Le coit effectif du crédit bail pour une entreprise est déterminé en tenant compte des éléments suivants: Loyers
versés (nets d’'impo6ts), suppléments d’ impo6ts dus a la non comptabilisation des dotations aux amortissements
(comme si le bien est acquis), et |la valeur de rachat du bien.
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Chap. 6: Le plan Cf ,

financement

3- La gestion de trésorerie:

- Pendant un certain nombre d’années apres la deuxieme guerre mondiale, le niveau élevé des marges bénéficiaires et
I’érosion monétaire avaient rendu facile le remboursement des préts par les entreprises qui avaient su s’endetter.

- Depuis quelques années, on assiste a un renversement de tendance et a I’'heure actuelle, les problemes de trésorerie
constituent tres souvent un des poulots d’étranglement des entreprises, le nombre de celles qui se heurtent au mur de
I'argent ne cessera d’augmenter.

- Apparemment simples —certains pensent méme qu’ils sont évidents- ces problemes sont, en fait, complexes et, pour
étre maitrisés requierent de la réflexion et une bonne méthode d’approche qui permet a I'entreprise, entre autres, de:

- Etablir les prévisions de trésorerie.

- Equilibrer la trésorerie.

- Controler les prévisions et les réalisations.

- Etablir un compte de produits et de charges et un bilan prévisionnel.
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Chap. 6: Le plan Cf ,

financement

3- La gestion de trésorerie:

3-1- Objectifs de la gestion de trésorerie:

- La gestion de trésorerie a pour but premier de prévenir la cessation de paiements.

- Elle a aussi pour but d’assurer a I'entreprise I'utilisation optimale des excédents de trésorerie ou la recherche de
moyens de financement a court terme au moindre codt.

- La gestion de trésorerie repose donc sur I'équilibre entre la solvabilité.

3-2- Le trésorier dans l'entreprise:

Le trésorier doit prévoir et gérer les flux de I'entreprise, anticiper et garantir les risques financiers. Les fonctions du
trésorier, concernent essentiellement:

- Relations/négociation avec les banques.

- Gestion de la position de trésorerie a court terme.

- Gestion des risques.

- Décisions d’utiliser des crédits.

3-3- L'horizon des prévisions de trésorerie:

Les prévisions sont faites a:

- Unan avec un découpage mensuel.

- 3 ou 4 mois avec un découpage hebdomadaire.

- Au jour le jour dans un souci de gestion a tres court terme.

99
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Chap. 6: Le plan c%»»

financement e

3- La gestion de trésorerie:

3-4- Le budget de trésorerie:

Le budget de trésorerie a pour objet de faire I'inventaire des recettes et des dépenses prévues afin de vérifier I'équilibre,
ou, si non, de décider des actions a mener pour le réaliser.

Il comprend généralement trois parties:

- Le budget des encaissements:

+ Les encaissements sur opérations d’exploitation: sont essentiellement constitués par les recettes des ventes.

+ Les encaissements sur opérations en capital recensent: Les augmentations de capital, les nouveaux emprunts, les
cessions d’'immobilisations...

- Le budget des décaissements:

+ Les décaissements sur opérations d’exploitations: Le reglement des fournisseurs de biens et services, le reglement des
salaires et des charges sociales, les impots, taxes et assimilés, les charges financiéres(intéréts des emprunts et dettes).

+ Les décaissements sur opérations en capital: Les investissements selon les échéances du plan de financement, les
remboursements d’emprunts, I'imp6t sur les sociétés, les paiements de dividendes.

- Le plan de trésorerie (La situation prévisionnelle de trésorerie):

C’est le document de synthese qui récapitule les encaissements et les décaissements, puis, compte tenu du solde initial de
trésorerie, permet de calculer le solde de la fin de chaque période.
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EXERCICE 1 Chap. 6: Le plan cg?

financement

' T ARAPRE, société anonyme, a vu le jour en 1959 PRESR Siin 5 i ®
,W?;fi‘;f dans la fabrication de garages préfabriqués. Elle Les bénélices annuels apres amorlissements

e bonne place dans ce genre d’activité. compte lenu de toutes les charges fin

——

iy el apres inpéy
ancicres, seraient de 7 000
< ’ours du dernier exercice (exercice 1982), les exportations DHS sur lesqllels 130 000 DHS seront dlStI’lbUéS aux actionnaires
A,:cls% des ventes totales. Les services commerciaux de la '

¢ prévoient un nouveau développement des ventes : 10% Travaildfaire .

-ment et 15% a l’étranger. Les prix de revient pourraient étre
e par une plus grande mécanisation des moyens de production;

AT . . '
cociété envisage alors de développer ses installations industrielles. Faire Uétude de Sfinancement du projet d’investissement ot Bone
‘ o) les besoins de fina ' : : g
: ncement gui e oul e .
Les investissements prévus s’éléevent a 3 350 000 DHS. f pelen découlent (,usqu aljsy mclus),

Constructions :

400 000 DHS en 1983 et 150 000 DHS en 1984 N“—__\
Matériel outillage et installations : : _

800 000 DHS en 1983 et 1 000 000 DHS en 1984

-~ En dehors de ce programme, la société envisage pour ses
~investissements courants :

. 120 000 DHS en 1983 et 130 000 DHS en 1984, et
- 400000DHS par an a partir de 1985.

gzl Le fonds de roulement devra progresser annuellement de
200000 DHS en 1983 et de 260 000 DHS les années suivantes.

S Les amortissements annuels devront étre de 800 000 DHS en
3 et de 900 000 DHS les années suivantes.

Les remboursements d’emprunts anciens seront de -

B i i e s e s 240 000 DHS
B e 240 000 DHS
1985

...................... ciee ... 150 000 DHS
............................... 75 000 DHS
............................... 20 000 DLHS
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CORRIGE EXERCICE 1

e,

A"‘,'""v’;
Chap. 6: Le plan § 7

financement

Les béndélices annuels aprés amortissements ot apreés impes
compte tenu de toutes les charges financiéres, seraient de 700 00¢
DHS sur lesquels 130 000 DHS seront distribués aux actionnaires.

Travail @ faire :

Faire étude de financement du projet d’investissement et dégager
les besoins de financement qui en découlent Gusqu’a 1989 inclus).

Corrigé de [’exercice n° 2 -

Le plan de financement de Uentreprise GARAPRE -

* "G ARAPRE" est sur-en

Besoins 83 84 | 85 | 86 | 87 | 88
* Ianvesti 7S , l
Constructions 400 000 150 000 - - -
Matériels et cutilinge 1 800 000 1 000 000 | -] -] - E
z:""s“::""‘”“'” 120 000 130 000 400 000 I 400 000 , 400 000 400000 | 400 000
46 BFR | 200 000 | 260000 | 260000 | 260000 | 260 000 260 000 260 000
Remboursenment
ll’emprun B mercheni l 240 000 ’ 240 000 l 150 000 75 000 ’ 20 000 -
| Dividendes | 130 000 | 130 000 130 000 | 130 000 130 000 130 000 130 000
| Total des besoins | 2890 000 | 1 910 600 940 000 865 000 810 000 790 000 790 000
Ressources |
Bce Net a3 700 000 | 700 000 | 700 000 700 000 700 000 700 000 700 000
Dotation Amort | 800 000 | 200 000 | 900 000 | 900 000 900 000 900 000 900 000
| Total Ressources | 1500000 | 1 600 000 ’ 1 600 000 | 1 600 000 | 1 600 000 1.600 000 | 1 600 000 |
Ecart -1390000
L I ) -310 000 G660 000 735 000 790 000 810 000 810 000
-1.290 000 | “1700000 -1040 000 =305 000 +485 000 | +1295000 [ +2105000

{ Ecart cumuié |
Ecart = Total des Ressources — Total des besoins
() = 1.560.000 — 2.890.000 = -3 .390.000
Ecart cumulé (N) = Ecart cuamulé (N-1) + Ecart (N)
) = -1.320.000 —31 0.000 = _1 -700.000.

Conclision -

Ce plan de financement est déséquilibré jusqu'en 1986, il s'agit
de rechercher les sources de financement et de prendre les décisions
financiéres les plus appropriées pour I'entreprise,

ilités de financement possibles sur l'autofinancement

ividende

: : ital
: ation du Capital. ' .

= Augmt’»;\tt (mais dans notre cas, 'entreprise

» Empru dettée, donc elle doit

clure de nouveaux endettements)
ex

. ; Leasing.
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financement

EXERCICE 2

- EXERCICE

e A e S e e e e e

La sociéte "FILTEX" a deécidé l'acquisition d'un b
valeur de 1.000.000 de DH. Elle a le choix entre
- Investir sur fonds propres.

- Souscrire un emprunt bancaire de 800 000 DH au taux de ] 126
{duree 5 années), remboursables par annuités constantes de capital.
- Acquérir le bien en leasing sur quatre ans l'annuité sera de.

324000 DH (le bien serait amorti au bout de 5 ans).
- Taux d'actualisation : 8%%,

- Taux d’imposition : 35%.

leﬂ ("Une

Travail a faire -
Etabliir

une comparaison enitre les différents modes de

Sfinancement et déterrminer la sowurce de financement la moins
onéreuse pour la société "FIILTEX'.
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CORRIGE EXERCICE 2 Chap. 6: Le plan cﬁi?

financement

I .a societe "FIL.TEX" a decide IN'acqguisition d'unm bien d'un
- e

valeur de 1 QOO _ OO de IDEHI. EFElle a le choi>x entre -

— Iinvestir sur fonds propres. )
— Souscrire un emprunt bancaire de 800 OO0OO D1 au taux de 1 124

{(duree S annees), remboursables par annuites constantes de capital.
ARcaguerir le bien en leasing sur guatre ans 'annuite sera de
324000 DI (e bien serait amorti au bout de S ans).

— T Aauax dOactuaalisation 1 SSo,
— T awunx dimposition | 35<%o.
F raewvrerid ¥ FerEiv-<e -
i Few > TEF- ZeFrR <& C AP FPIFICET CEES <P FE craZr< Tees AR Er—rr s rrrcrcdes de

FEFraB rr -« 772 F2F er B EFrr-rreirzer faw S PP ez JrFrrerzrroccrrecrz¥ Jex  rrzoires
M o0 & Sy G 5. A

P FTETr-Ie S Fraryvar Fex SOCESEES

C Prrizze e Ll xaor CEaeE o

X3 57287z >S5 I - BToxmnds proprres -

Fourcece d'amortissermentt | i — S ans.
T au>x dAITTOTort — 1 00 / S5 — 202 -
I OO0 OO0 x 20 206 =— 200 OO0 (A Mmortisscecrment).
s = 35<eo
FFoconomie fiscale : 200 OO0 x O, 35 — 70 O0O0O.
A rnERE s ETRun > Fcomnomic Filux mets Factaeurs EFluax ncts
fasczale d ' zactunnnlissation smctunsulisEs
o - 1000 OO0 e 1 OO0 00O X - 1 000 000
o “+ TO OO0 G- TO OO Oo.9026 - GABZO
= 2 4+ 7O 00O “4- 7O OOO O.857 - SVOVO
= “4- TO OO0 “+— TO OO0 O_7O% -+ 55580
% “+ 7O 00O 4+ TO 00O o e po oL " = F AN
= 4 TO 00O 4 TO QOO O_GBO -+ AT7GOQO

i
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CORRIGE EXERCICE 2

"rs raekS cxctaaexliseES &

Chap. 6: Le plan c%?)

financement
1000 000 + (6AB20 + S9990 + 55580
_ 3000 O0O -+ 279 440 — [ 720 S560|

O :
= Péebowurs nets

+ 51450 + 47600) =
actunlises

1~ 1,08y 2
1 000 000 -+ 70000

O.08

- 1 OO0 000 - 27 9 300 = {720 700
Fiypothese 2 > Endetternment -

* jnwvestisserment =

Emprunt : 800 000
1T O00 O0O0O

Fonds propres : 200 000
*= AAmortissements constants (principal) 800 000 / 5

* Pans cette hypotheése, on a : Econo
(FF).

160 O00

mie fiscale sur Amort et Trais fimanciers
IFableawu d"E am runxad =

A mmuitée

— Avsmaort + IntéEret. - >~ =
\ Annécs \ Capital DEDbut \ P aimciygpal \ IntéExrst L Aocrzuites !
! : période
B T 800 000 160 000 88 000 iig 'i(())(&
2 640 00O 160 000 70 400 g
> 480 OO0 160 000 52 80O o e
4 320 000 160 000 35 200 Y e 00
=2 160 000 160 000 17 600 177 ot
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CORRIGE EXERCICE 2

L T ——
SR = 22 2 P SR

: Annécgs P g &V N P ere Y s P Vo o~ r¥emT s P S P P =
FrESsSc el Arvwacrvzv —A R e - D= PPy X
= FD :

O — 200 OO0 — - 200 OOCO T ] - o0 ooo—

= —Zzas oo T OO0 SO0 C 1) — 147 ZO0 O o=zs — 13630

= - T33O A0O0 o9 24O - I3S 760 O 857 — 1 163ac

= -2 12 8B80O0O B]E A20 — B2 320 O 73 — DT RO

~= - 1 OOSZ>200 V2O SG<FO — I I 2SSO O 73S - B24201 _c

= — I 7T TSOO 7o 1O — IO 122 O_ B0 - cBST o

| 7Oasa23_o
ETET) x .3
= W OO

EC aC<?»rS<>ERRi< FEssa zale= — CA sanare-€
[os sSsa=_c]

F errxrexlL
CE) Ecorzorsnic fisczafae 157 ARBERCC) (ZOOOP DOV F— BT OO >» x L § S ¥

IPesbowurs INets aactirmalisces

P j o rr e r e = _F = H oc=mmsinegs
I ovyvers swuur < ans : 3 2% COO ¥ >F71.
oo rnicaes S I ovyvers - B32Z2cF OO0 > O, 35 = A 1 3 1O
L P S s P s T =T l E<Eam-wx BEC < eresn/ B isczales I FHuws>x mmnads I EFleax IN<cts
citunmaliscs
= e R TP B OO X XS5 400 - Z2Z 1O GO0 - I OS5 O1lS. o
= — 32 <F OOO E O B - Yele ] — 2 10O GO0 — 1 80O 23
= — B2 OGO 13 200 — 2 1 GO — @ S 7 2 1
£ - 324 OO 2 X3 A2CO0 — Z 1O SO — I S22 791
Fot=i | — 697 sSsoc.o
€ Frs
P r e r ey N am o~ CHC T e T T~ = —
; : ; 1 — ClL O3> *
- B 24 OO0 & O 3557y ; = — GO T S3EAOS
O, O=
sacoolustia> o cyen i FXAITAI TN RE =5 €=

E><>vrx 1=

& er v TS TFTarFrE -
e s ¥ o & og £ 2 2 2 s st S

- sdcoocicts ~ = <> Cex

7 OO =% S TS S e

A e—e—ama=sixtrzz (— G 7 S OS>
T O S SO

Fexiaxaclietteaswxirxexat —

A ecmiliSsSScrIxaceTat s .
el sSerxrcaTalt =1t
Ecoxrxcl = >y <> >x = —

=
.
= —
= —

les
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EXERCICE 3

.(’).

Chap. 6: Le plan c‘:s

financement

FEXIERCICI

Soit le bilan de la société LLINTOP S.A

BIT AN de Janvier a Averil

| ACTIKR Montants | PASSIF Montants
Actif immobilisé 2475000 | Financement permanent 4210000
| imumobil incorporelles 225000 Capital 2200000 |
Immobil corporelles 1500000 Réserves 800000 |
Immobil financiéres 750000 Résultat 50000
Capitaux propres assimilés 3050000
Acrif circeelart 3257000 Dettes de financement 1 1GO000 |
Stock matiéres premicres 1575000 Passif circulant 1498000
| Stock produits finis 250000 Client avance 350000
Crcéances clicnt 400000 | Fournisscur GG8000
Personnel 150000 | Sccurité sociale 125000
Etat TVA récupdrable 25000 Etat TVA diae 35000
I>ébiteurs divers 85000 Créditeurs divers 320000
Compte de régularisation 72000
Trésprerie Actif 65000 Trésoreric passif
Bangue 65000 Crédit de trésorerie 89000
Total actif 5797000 Total passif 5797000

A= FEidricrnrts dry Difare

- Aucune variation de stock n’est constatée

- Clients : 35% seront recus en Mai, 3526 en Juin et 30%% en Juillet;

- e personnel remboursera les avances regues par 1/3 en ’
septembre, en Octobre et Novembre

- La TVA récupérable concerne les achats de biens et services

effectués en Avril

- Le compte débiteurs divers sera recouvré entierement en Mai -

- Un accord est intervenu avec le fournisseur sur la durée de px"évision

en parts égales

- La sécurité sociale sera pPayée moitié en Mai, moitie en Juin ;

- l(‘a 'l(;lV/\ dfg; correspond a la TV A facturée du mois d’ Avril;

- Creéditeur divers 100 000 dh sont S i )

Aoiit et 110000 dh en Septembre,. S P e LR oo

% ? ‘ise a opte .
- La TVA est de 20%, "entrepris or& ilfgcds- by

entes horxrs taxes: : e
deget des v Aohit \ Septembr | octobre novembre | Décembre ]

=y Juin Juillet Z ’
350000 150000 | o | 120000 | 130000 | 20000 | %5000
dalités de réglement sont : 50% au comptant et 50% a 30 jours

Les Mo

fin de Mmois.

Bu

matiéres premiéres hors taxes :
rovembre | Décembre ‘

S hats de
Bl et_;:?‘t_:: - ‘Jui\lel \Aoﬁl \Scptcn\br octobre

= v
000 | 91000 | 54000 | - 45000
120000 | 000 | 85000 | o | 78 : :
odall?tsés d\e réglement sont: 20% au comptant et 80% a 30 jours
T.es mods

fin de mois

externes hors taxes
auntres cjt:i?xr ,esJuillet Aot \ Septembr \ octobre \ novembre \Décelnbrc j
Mai = |
9500 | 17000 | 7000 | 8500

paiement a 60 jours fin de mois,

[ 22000 | 265001 1 1000 | 1000 |
Les modalités de reglement sont

soumises a la TV A

Décembre

novembre

Budget de personnel .
Mai Juin Juillet Aoit

Septembr octobre
= 10000

40000 | 38000 |

dans sa déclaration au

40000

50000 | 45000 | 30000 |

47000

S Sbit sdit dimpot est rep ‘sapée, dont la
i A" k? (:red1 ca itI;l de 500000 dh est envmag_]z,\? iy
- Une augmentation du P S o Septembl‘e ot 25% en No
o

moitié sera versée en Juillet, 25 .
- Les impdts et taxes de la période 4009? d griodc.

- L.es provisions sont de SOOOO-dh pour ‘:t(‘))OOOO i ‘
- Les amortissements sur 8 mois sont de > e 64000 dh pour la
- Les intéréts de la dette de financement son

in, 30000 dh en Scptelnbrc,

période.
-LLes acomptes IS sont de 30000
et 38000 DI en Décembre.

dh pour Ju

F rem 3ra T F ¥ FawFrces

T s € TerEnS gt us B R-a H e «< "W« - FP R < w BES Ra<ranxn i e s RS o W R S PN | L & R=m Sarcaidcts
[ O 2o ® i me 8 o oW

5 L C "orzzStranir e Eoe Brunalizrmaoad clleae K N7 A _

b B e fTmlr»Benzin dles o RracmiEiSSae srncma s

2 _ H e tmirlceznen cddes dddccmissarnaacarts

=_ B s ESsSoernfern Ha tzalrlezasan cdes saalkala=_
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financement

EXERCICE 3

L7 ex3exif & Fexire -
1. CTTomstruire Ie L @B g @B Prévisiommnel maemnsuael de I PP
SOoCciété
I IINTKXOYr.
Z. CTonstruire e bBudget de TV AL
Z. l.e tableawu des enncaisserments
4. l.e tableau des décaissements
S. Frisenter e tableanr des soldes.
- Corrige de §Pexer-cice -~
E— CTompite de Produits et de Chazrges (CPC) Prévisiommel -
NE=ai Funimn Fuillet Aot Sept O ct INowv . Dec T otal
N ertes 250000 350000 150000 o 1200000 130000 0000 85000 | 1175000
Schhwts 120000 145000 5000 «© TZRROOO 1000 54000 45000 G 1 RO0O0O
Auxtros charmes 22000 Z6500 11000 1LO0OO Ss5S00 17000 waelsls] 8500 102500
Salaires 47000 S0000 45000 30000 140000 38000 40000 240000 330000
ErmpSt & Toaxcos 5000 sS0o00 5000 sS000 5000 sooo 5000 5000 40000
ArEorts S0000 50000 50000 50000 S0000 S0ooo0o S0000 EYelslele] 400000
Frowisiors 100000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 ‘8OO0
It &St BOOO BOOO B0O0OO ‘8OO0 BO0OO ‘OO0 BOOO ‘|]0O0OO 64000
Chaarzes 262000 Zo94500 Z1494000 | 104000 2ZO0OS500 212000 171000 166500 1634500
I Esunbtant ~EZ 000 SSsS00 ~GF000 | 102000 -BOS00 ~-B2000 -S4000 - S 1S00 —459;503_J
. . ° y . . Vé . . . L
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EXERCICE 3

Chap. 6: Le plan c‘:iv)

financement

DGET DE TVA :

N1axik \ JFurian \ Juillet \ Aot \ Sept <t
MNMowv E¥ce S estial
haw gl 250000 \ 350000 \ 150000 \ O
. Venres 120000 130000 | 90000 85000
: Ty 1 50000 70000 30000 O 24000 26000 1200
ot B : : O
|  Facrurée A 17000
r g ke : b ¥ - - 8 - -
récnupérable ; ; =
Dilaar 25000 _ :
s Achars 24000 29000 17000 O 15600 | 18200 10800 SO0
; \ Rt hees ) 4400 5300 2200 200 1900 3400 1400 17060
T otal. 28400 3
: 00O 34300
\ Récupérab \ - \ a) 19200 - 200 ‘ 17500 | 21600 12200 | 10700
' 25000 41600 3 .
~ 3 é . -4300 -19200 23800 - o
: V Tot a payer \ _ \ (b> \ \ \ \ 8500 \ 3600 4800 10700}
P 25000 ' 1200
; A , 41600 o (a 0 @)\ 300 :
V \ \ cc)\ \ “\ @ | © | 8300 | o| @

(a ) 24000 + 4400
b ) 70000 — 28400

> TVA due de Mai a payer €t Juzira (Le

() L’entreprise rne paye rien ( TV A facturée est inférienre a

. soit —41300 gue I’ esttreprise v récspirer les yrIOis S1ivartts).
() 23800 + (-19200) + (—4300). €7

) ABOO + (-3600). ’

crédit de TV A est reporté le mois suivant).

la TVA _récupérab le

Pr. NAIMI — Pilotage financier de I’entreprise — M.S.: Ingénierie Financiére
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financement
o ~ oy al L -
3~ TADRBILIEEAU DPDICS ENCAISSEMIENTS :

f : 3 DNEai Fuxin Jailict Aot Sept Ot Nowv Dec 377 Pree

Ventes >S0000 IS0000 150000 O 120000 130000 V0000 B5000 S

NI 300000 150000 150000 ;

J.4Z0000 210000 210000
G & 3 80600 ; 20000 | 20000
A. 0O : o § s O
S. 144000 72000 72000
. 156000 ‘ ; 78()()() 78000
N.108000 54000 54000
I 102000 51000 51000
Bilam
Clicmts 140000 140000 120000
D»ébifenrs B5Q00
divers
Personnel 50000 50000 50000

Craappitaal 250000 125000 125000
TOTAL 375000 S00000 670000 | 90000 Z47000 200000 307000 10S000 S1000

110
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CORRIGE EXERCICE 3

BLEAU DES DECAITISSEEMVMIENTTS

Chap. 6: Le plan c%,

financement

™Rk ~Faaiwn JFwuillaet A oint ‘] Scept e N;::— e i s o
= Dee ‘ 57 PN ‘
l.o““uss B : #35()0 o aaa e Sk B3IS500 B3 S00 23500
Sécuritds 62500 625000 ’
socialc
Crxéditennrs 100000 110000 110000
daivers
ACEIATS
'wx_t.a-couu ZEROO 115200
J.1 72000 34800 139200
J. 102000 20400 81600
A0
S. 936000 18720 TABRO
OC. 109200 21840 R7360
N.G24800 12960 s1840
D.S5000 10800 43200
A untrc 26400 31800 13200 1200 11300 20400 18600
chwangzs
Sakaires 47000 S0000 45000 30000 20000 3IVBOO0O 40000 20000
Impdts & ¥ S5000 5000 S000 5000 S5000 5000 5000 5000
IntésSts 820000 BOOO BO00O B20OOO B0O0OO ‘BOOO B80O0O 8000
VA 35000 25000 41600 O O 300 BSOO o -10700
Acompte. IS 30000 30000 HOTS
TOT AL 2669800 2132000 21692100 349900 308320 232720 \ 2S6720 \ 2S7540 \ 51100}
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CORRIGE EXERCICE 3

5. TABLEAU DES SOLDES :

Mal Juin Juillet Aofit Sep. Oct, Nov,
Encaissement 375000 500000 670000 90000 247000 200000 307000
Décanissement 269800 414000 469100 349900 308420 232720 256720
{ E-D. 105200 §6000 | 200900 -259900 -61420 -32720 50250
Solde (début du | -24000 a 81200 b 167200 368100 108200 46780) 14060
1 mols) ' '
- Solde (fin du | 81200 167200 368100 ¢ 108200 46780 14060 64340
~mois) : '

K e
Chap. 6: Le plan cs?

financement

105000
257540
-152540
64340

-88200)

(@}Bangque (65000) — Crédit de trésoreric (89000)
(b) Solde (fin de Mai) gui
O (670000 — 469100) + 167200.

sera le solde (début de Juin)

W«

-88200)

Pr. NAIMI — Pilotage financier de I'entreprise — M.S.: Ingénierie Financiere (S9)
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Merci pour votre attention
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