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			Préface

			Le monde de la comptabilité, du contrôle de gestion, de l’audit, de la finance et du droit des affaires bouge. L’enseignement de ces disciplines aussi, s’ajustant en permanence aux évolutions politiques (la normalisation comptable), économiques, juridiques, éthiques et technologiques (la révolution numérique) qui transforment l’exercice du métier : apparition de normes mondiales pour la formation initiale des professionnels de la comptabilité (International Federation of Accountants), de normes européennes pour la formation des auditeurs (Common Content Project), réorganisation des études universitaires en trois niveaux (licence, master, doctorat ou LMD) dans la plupart des pays.

			Les réformes des études supérieures comptables

			Les études comptables supérieures comportent aujourd’hui trois diplômes :

			•le diplôme de comptabilité et de gestion, DCG (bac + 3, grade licence) ;

			•le diplôme supérieur de comptabilité et de gestion, DSCG (bac + 5, grade master) ;

			•le diplôme d’expertise comptable, DEC, qui ne peut être présenté qu’après le stage professionnel réglementé de trois ans.

			Le cursus a connu les évolutions récentes suivantes : après une refonte complète en 2007, l’ouverture à la « validation des acquis de l’expérience » (VAE) du DCG et du DSCG (2010), puis du DEC (2018), l’obtention du grade licence pour le DCG et du grade master pour le DSCG (ce qui signifie qu’ils ouvrent les mêmes droits qu’une licence ou un master), les programmes ont fait l’objet d’une nouvelle révision en 2019, avec une mise en application à la rentrée 2019 pour les examens qui auront lieu en 2020.

			Ce cursus conserve l’esprit d’ouverture qui a fait son succès depuis plus d’un demi-siècle : des unités d’enseignement (UE) indépendantes et capitalisables, la compensation des notes (avec, toutefois, des notes éliminatoires), des entrées possibles à différents niveaux avec des dispenses d’épreuves, des sorties à chaque niveau avec des débouchés professionnels clairement identifiés, des diplômes reconnus et appréciés, délivrés par l’État. Depuis 2006, la « mesure » de chaque UE en unités European Credit Transfer System (ECTS) facilite la portabilité des acquis dans les différents établissements d’enseignement supérieur, y compris à l’étranger. Le cursus intègre pleinement le dispositif de validation des acquis de l’expérience. Enfin, la réforme de 2019 introduit dans les programmes la notion de « compétences », en lien avec les connaissances, pour les rendre plus lisibles et plus attractifs, tant pour les étudiants que pour leurs futurs employeurs. En effet, le monde du travail raisonne en termes de compétences acquises.

			Pour correspondre à ce nouveau référentiel, la collection « Expertise comptable » des Éditions Foucher a été entièrement remaniée en 2019.

			La réécriture des ouvrages s’inscrit dans une démarche de qualité, de recherche d’excellence qui se construit pas à pas, souvent grâce au dialogue que nous entretenons avec nos lecteurs et les professeurs des différentes disciplines concernées.

			Qu’apporte la collection « Expertise comptable » des Éditions Foucher ?

			Depuis plus de quarante ans, les Éditions Foucher publient des ouvrages de référence préparant aux examens comptables de l’État, également très appréciés par les étudiants des universités, grandes écoles, IUT, classes post-baccalauréat des lycées et, aussi, largement utilisés dans le cadre de la formation continue.

			Aujourd’hui, la collection « Expertise comptable » répond totalement aux ambitions d’un cursus reconnu et recherché, aux nombreux débouchés professionnels.

			Chaque ouvrage est un outil multimédia utilisant au mieux l’ergonomie de plusieurs supports. Le livre offre le meilleur confort de lecture, des possibilités d’utilisation nomade, la facilité d’appropriation et de mémorisation des contenus en annotant et en surlignant.

			Le numérique apporte aussi la possibilité de mises à jour instantanées et d’applications dynamiques comme l’utilisation du tableur.

			Le contenu des ouvrages, fruit du travail des meilleurs auteurs et spécialistes des différentes disciplines, est mis en valeur par une présentation particulièrement soignée.

			Outre les manuels et les applications et cas, mis à jour régulièrement, la collection, qui couvre l’ensemble des unités d’enseignement du DCG et du DSCG, offre une série, « Tout le DCG » et « Tout le DSCG », comprenant des mémos et des batteries d’exercices corrigés pour vous aider dans vos révisions.

			Enfin et surtout, les ouvrages de la collection « Expertise comptable » ont pour ambition de donner un sens à la connaissance ; ils privilégient le raisonnement sur la description, la déduction sur l’énumération. Ils développent une pratique raisonnée des différentes disciplines qui, conformément à l’esprit du LMD, conduit à la réussite académique et professionnelle.

			Quelles perspectives universitaires et professionnelles ?

			Le cursus comptable supérieur est marqué par une triple ouverture.

			•Ouverture sur l’université : les ECTS associés à chaque épreuve du DCG ou du DSCG et le grade licence pour le DCG ou master pour le DSCG permettent des passerelles dans l’ensemble des universités de l’Espace européen de l’enseignement supérieur.

			•Ouverture sur les métiers : les nouveaux diplômes comptables de l’État ayant le grade licence ou master, correspondent à des repères précis et appréciés des employeurs pour tous les métiers de la comptabilité : comptabilité financière, contrôle de gestion, audit, finance. Tous offrent de très beaux débouchés. De plus, la validation des acquis de l’expérience (VAE) rapproche encore plus étroitement profession et formation.

			•Ouverture sur le monde : les professions comptables sont celles qui sont le plus ouvertes sur le monde, qu’elles soient exercées en entreprise ou en cabinet.

			Quel projet personnel ?

			Que faut-il de plus pour réussir dans cette voie ? Simplement un peu d’ambition, les moyens de ses ambitions et de bons outils. Cet ouvrage de la collection « Expertise comptable » est un excellent outil au service de votre ambition.

			Alain BURLAUD Professeur émérite du Conservatoire national des arts et métiers

		

		
			Abréviations

			ABSA Actions à bons de souscription d’actions

			AMF Autorité des marchés financiers

			BCE Banque centrale européenne

			BCN Banque centrale nationale

			BFR Besoin en fonds de roulement

			BFRE Besoin en fonds de roulement d’exploitation

			BFRHE Besoin en fonds de roulement hors exploitation

			BMTN Bon à moyen terme négociable

			BPA Bénéfice par action

			BT Billet de trésorerie

			CA Chiffre d’affaires

			CAF Capacité d’autofinancement

			CMCC Crédit de mobilisation des créances commerciales

			CMPC Coût moyen pondéré du capital

			COFACE Compagnie française du commerce extérieur

			DAT Dépôt à terme

			EBE Excédent brut d’exploitation

			EBG Excédent brut global

			ENE Excédent net d’exploitation

			ETE Excédent de trésorerie d’exploitation

			FCP Fonds communs de placement

			FCT Fonds communs de titrisation

			FOREX Foreign Exchange

			FR Fonds de roulement

			FRNG Fonds de roulement net global

			LCR Lettre de change relevé

			OAT Obligation assimilable du Trésor

			OEC Ordre des experts comptables

			OPCVM Organismes de placement collectif en valeurs mobilières

			PCG Plan comptable général

			SCR Société de capital-risque

			SDR Société de développement régional

			SICAV Sociétés d’investissement à capital variable

			SIG Soldes intermédiaires de gestion

			T Trésorerie

			TIR Taux interne de rentabilité

			TSDI Titres subordonnés à durée indéterminée

			UEM Union économique et monétaire

			VA Valeur ajoutée

			VAN Valeur actuelle nette

			VMP Valeur mobilière de placement

		

		
			Programme

			FINANCE D’ENTREPRISE (UE 6)

			Niveau L : 150 heures – 14 ECTS

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							COMPÉTENCES

						
							
							SAVOIRS ASSOCIÉS

						
							
							Manuel

						
					

				
				
					
							
							1. LE DIAGNOSTIC FINANCIER DES COMPTES SOCIAUX (40 heures)

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Le diagnostic financier doit permettre de porter un jugement sur les forces et les faiblesses de l’entreprise à partir de données pluriannuelles sur ses états financiers et des informations sectorielles, en vue d’émettre des préconisations.

						
					

					
							
							1.1 La démarche de diagnostic

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Mettre en œuvre des méthodes d’analyse des états financiers qui varient en fonction de l’information disponible et du contexte du diagnostic.

						
					

					
							
							•Expliciter le caractère multidimensionnel du diagnostic d’entreprise.

							•Interpréter les documents de synthèse.

							•Identifier les destinataires du diagnostic financier d’entreprise.

							•Identifier les limites de l’information comptable.

							•Discuter de l’intérêt et des limites de l’information sectorielle.

						
							
							•Définition du diagnostic financier d’une entreprise.

							•Diversité des méthodes de diagnostic.

							•Définition et articulation des documents de synthèse : bilan, compte de résultat et annexe.

							•Comparaison dans le temps.

							•Comparaison des données de l’entreprise à celles de son secteur.

							•Intérêts et limites des informations sectorielles.

						
							
							Chapitre 1 : la démarche de diagnostic 

						
					

					
							
							1.2 L’analyse de l’activité

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Analyser l’activité de l’entreprise pour apprécier sa croissance et mesurer son aptitude à dégager des profits.

						
					

					
							
							•Analyser le compte de résultat.

							•Déterminer les différents soldes intermédiaires de gestion.

							•Justifier les retraitements du tableau des soldes intermédiaires de gestion.

							•Commenter et interpréter les différents soldes intermédiaires de gestion.

							•Déterminer la capacité d’autofinancement selon les méthodes additive et soustractive.

							•Commenter et interpréter la capacité d’autofinancement.

						
							
							•Les soldes intermédiaires de gestion : présentation et retraitements.

							•La valeur ajoutée : signification et répartition.

							•La capacité d’autofinancement.

						
							
							Chapitre 2 : L’analyse de l’activité

						
					

					
							
							1.3 L’analyse de la structure financière

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Analyser la structure des ressources et des emplois mise en œuvre pour que l’entreprise puisse assurer sa pérennité et développer son activité.

						
					

					
							
							•Expliquer la logique fonctionnelle « emplois ressources ».

							•Différencier les différents cycles d’opérations (investissement, financement, exploitation).

							•Construire un bilan fonctionnel.

							•Calculer le fonds de roulement net global, le besoin en fonds de roulement et la trésorerie nette.

							•Caractériser l’évolution dans le temps de la structure financière d’une entreprise.

						
							
							•L’équilibre fonctionnel du bilan.

							•Le fonds de roulement net global.

							•Le besoin en fonds de roulement (exploitation et hors exploitation).

							•La trésorerie nette.

							•Les retraitements du bilan fonctionnel.

						
							
							Chapitre 3 : L’analyse de la structure financière

						
					

					
							
							1.4 L’analyse de la rentabilité

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Mesurer la rentabilité au strict plan économique ou en introduisant l’impact de l’endettement sur la rentabilité des fonds propres.

						
					

					
							
							•Différencier charges variables et charges fixes.

							•Calculer et distinguer la rentabilité économique de la rentabilité financière.

							•Mettre en évidence l’effet de levier.

							•Caractériser la problématique rentabilité-risque liée à l’endettement.

							•Analyser la rentabilité d’une activité ou d’une entreprise, dans une situation donnée.

						
							
							•Les charges variables, les charges fixes.

							•La rentabilité économique.

							•Le levier opérationnel (ou d’exploitation).

							•La rentabilité financière.

							•L’effet de levier financier.

						
							
							Chapitre 4 : L’analyse de la rentabilité

						
					

					
							
							1.5 L’analyse par les ratios

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Déterminer les valeurs relatives pour situer l’entreprise dans l’espace et dans le temps.

						
					

					
							
							•Distinguer les ratios relatifs à l’activité générale et ceux relatifs à la structure financière.

							•Distinguer les ratios de stock et de flux, en niveau ou en taux de croissance.

							•Analyser les ratios de l’entreprise et les mettre en relation avec ceux du secteur.

							•Réaliser un diagnostic à partir d’un ensemble de ratios pertinents.

							•Identifier les limites d’une analyse basée uniquement sur les ratios.

						
							
							•Les ratios d’activité.

							•Les ratios de profitabilité.

							•Les ratios de rotation.

							•Les ratios d’investissement.

							•Les ratios d’endettement.

							•Les ratios de structure.

						
							
							Chapitre 5 : L’analyse par les ratios

						
					

					
							
							1.6 L’analyse par les tableaux de flux

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Analyser en dynamique les flux de fonds et de trésorerie pour juger de l’aptitude de l’entreprise à honorer ses engagements ainsi qu’à prévenir les éventuelles défaillances.

						
					

					
							
							•Distinguer tableau de financement et tableau de flux de trésorerie.

							•Identifier le rôle de la trésorerie dans le risque de défaillance.

							•Construire le tableau de financement du Plan comptable général.

							•Construire un tableau de flux de trésorerie selon la méthode directe ou indirecte.

							•Justifier les retraitements des tableaux de flux.

							•Conduire un diagnostic à partir des tableaux de flux.

						
							
							•Le tableau de financement (tableau de flux de fonds) et les tableaux de flux de trésorerie.

							•Les retraitements pour l’élaboration des tableaux de flux.

							•Les flux de trésorerie d’exploitation, d’investissement, de financement.

							•La capacité à supporter le coût de la dette, solvabilité.

							•La capacité à financer les investissements.

						
							
							Chapitre 6 : L’analyse par les tableaux de flux 

						
					

					
							
							2. LA POLITIQUE D’INVESTISSEMENT (40 heures)

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Apprécier la pertinence d’un investissement à partir des flux financiers prévisionnels qu’il engendre sur plusieurs périodes.

						
					

					
							
							2.1 La valeur et le temps

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Mettre en évidence la relation entre temps et valeur, mesurée pour un actif ou un passif financier.

						
					

					
							
							•Distinguer valeur d’usage, valeur historique et valeur de marché.

							•Analyser l’influence du temps sur la valeur et appréhender le lien entre valeur et taux d’actualisation.

							•Calculer et interpréter un taux actuariel.

						
							
							•La valeur présente et la valeur future.

							•La capitalisation et l’actualisation en temps discret.

							•Les annuités : définition et détermination.

							•Taux d’intérêt nominal et taux d’intérêt réel.

							•L’évaluation d’un actif par actualisation des flux futurs.

							•Le taux de rendement actuariel.

						
							
							Chapitre 7 : La valeur et le temps

						
					

					
							
							2.2 La gestion du besoin en fonds de roulement d’exploitation

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Évaluer le besoin de financement généré par l’exploitation en se référant aux normes (ou conditions normales) de fonctionnement du cycle d’exploitation. Mesurer l’impact des variations de niveau d’activité et justifier éventuellement la réduction des emplois.

						
					

					
							
							•Déterminer le besoin en fonds de roulement d’exploitation normatif.

							•Analyser le besoin en fonds de roulement au vu des éléments variables (postes de stocks, de créances clients, de dettes fournisseurs et de TVA).

							•Proposer des recommandations en matière de gestion du besoin en fonds de roulement, dans une situation donnée ou prévisionnelle simple.

						
							
							•L’approche normative du besoin en fonds de roulement (d’exploitation).

							•Le niveau moyen du besoin en fonds de roulement d’exploitation.

							•Les actions sur les postes clients, fournisseurs et stocks.

						
							
							Chapitre 8 : La gestion du besoin en fonds de roulement d’exploitation

						
					

					
							
							2.3 Les projets d’investissement

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Caractériser et estimer le bien-fondé d’un projet d’investissement en univers certain.

						
					

					
							
							•Identifier et distinguer les différents types d’investissements.

							•Calculer les flux prévisionnels caractérisant un projet à partir des capacités d’autofinancement d’exploitation et des flux patrimoniaux.

							•Déterminer les différents critères financiers de sélection de projets d’investissement.

							•Argumenter un choix entre plusieurs projets qui respectent le niveau d’acceptation fixé a priori.

							•Analyser une décision d’investissement au-delà du simple calcul financier à l’aide de critères de sélection non financiers.

						
							
							•La typologie des investissements.

							•Les paramètres financiers et comptables caractérisant un investissement.

							•Le choix d’un taux d’actualisation en fonction du coût du capital pour un projet (hors fiscalité).

							•Les critères financiers de sélection (valeur actuelle nette y compris VAN globale, taux de rentabilité interne y compris TIR global, délai de récupération du capital investi, indice de profitabilité).

							•Les critères non financiers de sélection.

						
							
							Chapitre 9 : Les projets d’investissement

						
					

					
							
							3. LA POLITIQUE DE FINANCEMENT (50 heures)

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Exploiter les opportunités des différents modes de financement en respectant l’équilibre financier de l’entreprise et en tenant compte des informations délivrées par les marchés financiers.

							Faire des prévisions sur l’équilibre de la trésorerie à moyen terme et apprécier la cohérence entre investissements et choix de financement.

						
					

					
							
							3.1 Les modes de financement

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Différencier les modes de financement selon leur coût, leur origine et le risque supporté par les bailleurs de fonds.

						
					

					
							
							•Distinguer les modes de financement et évaluer leur coût respectif.

							•Déterminer et valoriser le montant des engagements financiers de l’entreprise.

							•Calculer et comparer les coûts des différents moyens de financement en intégrant l’impôt sur les bénéfices.

							•Identifier une ou plusieurs solutions de financement.

						
							
							•L’autofinancement : source, intérêts et limites.

							•Le financement par emprunt avec construction d’un tableau d’amortissement.

							•Le financement par augmentation de capital.

							•Le financement par crédit-bail.

							•Le financement participatif.

						
							
							Chapitre 10 : Les modes de financement

						
					

					
							
							3.2 Les marchés financiers

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Après avoir resitué le marché financier comme un mode de financement direct au sein de l’économie, déterminer l’apport des marchés financiers en matière de politique de financement et d’information financière de qualité.

						
					

					
							
							•Mettre en évidence les grands principes d’organisation.

							•Identifier les produits du marché financier.

							•Identifier les principales sources de notation financière et de cotation des titres.

							•Expliquer la cote des actions et des obligations.

							•Justifier la variation des prix des titres en fonction des taux d’intérêt de marché et de l’information.

						
							
							•Le marché financier : définition, organisation et présentation des différentes catégories de titres, indices boursiers.

							•Les composantes du marché financier.

							•Les relations entre qualité de l’information, prix de marché et coût d’un financement extérieur.

							•Les relations entre taux actuariel de marché, taux nominal et valeur de marché des titres.

							•La cote des actions et des obligations.

						
							
							Chapitre 11 : Les marchés financiers

						
					

					
							
							3.3 Les contraintes de financement

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Intégrer les contraintes des financements existants en fonction du niveau de développement de l’entreprise.

						
					

					
							
							•Construire un bilan financier.

							•Estimer les différents équilibres financiers.

							•Évaluer le niveau de risque et la soutenabilité de la dette.

							•Analyser les garanties des prêteurs et leur incidence sur le coût des dettes.

						
							
							•La liquidité de l’actif et l’exigibilité du passif du bilan financier.

							•L’équilibre financier (fonds de roulement financier).

							•Les ratios de liquidité.

							•La relation entre risque financier et garanties.

							•Les principales garanties (personnelles et réelles) prises par les bailleurs à l’exclusion de l’aspect juridique.

						
							
							Chapitre 12 : La structure et les contraintes de financement

						
					

					
							
							3.4 La structure de financement

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Caractériser la structure de financement de l’entreprise en prenant en compte la fiscalité, l’endettement financier et le risque de faillite.

						
					

					
							
							•Calculer le coût moyen pondéré du capital.

							•Justifier la relation entre structure du financement et valeur de l’entreprise.

							•Analyser la structure de financement d’une organisation.

						
							
							•Le coût du capital pour l’entreprise et sa relation avec le taux requis par les actionnaires.

							•L’incidence du niveau d’endettement et du risque de faillite sur le coût du capital.

							•La notion d’endettement optimal par arbitrage entre rentabilité des fonds propres et risque de faillite.

						
							
							Chapitre 12 : La structure et les contraintes de financement

						
					

					
							
							3.5 Le plan de financement

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Apprécier la pertinence de la politique de financement retenue et sa cohérence avec la politique d’investissement afin d’assurer l’équilibre de la trésorerie sur le moyen terme.

						
					

					
							
							•Identifier les étapes de la construction d’un plan de financement.

							•Élaborer un plan de financement.

							•Identifier des modalités d’équilibrage du plan de financement, dans une situation donnée.

						
							
							•Les objectifs du plan de financement.

							•Le plan de financement présenté sur une durée de trois à cinq ans, selon un modèle adapté à l’analyse fonctionnelle.

							•Les différentes modalités d’équilibrage de la trésorerie à moyen terme.

						
							
							Chapitre 13 : Le plan de financement

						
					

					
							
							4. LA TRÉSORERIE (20 heures)

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Anticiper les mouvements de trésorerie de court terme, connaître le principe d’équilibrage pour optimiser les modalités de financement des déficits et de placement des excédents sur les marchés financiers.

						
					

					
							
							4.1 La gestion de trésorerie

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Anticiper les mouvements de trésorerie de court terme et les reporter dans le budget de trésorerie.

						
					

					
							
							•Caractériser la notion de prévision de trésorerie.

							•Construire un budget de trésorerie.

							•Commenter le principe de l’équilibrage de la trésorerie.

						
							
							•L’établissement des prévisions de trésorerie.

							•L’élaboration d’un budget de trésorerie à un horizon de quelques mois avec prise en compte de la taxe sur la valeur ajoutée.

						
							
							Chapitre 14 : La gestion de trésorerie

						
					

					
							
							4.2 Le financement des déficits de trésorerie de court terme

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Minimiser le coût de financement des déficits de trésorerie de court terme.

						
					

					
							
							•Distinguer et qualifier les principales modalités de financement des déficits de trésorerie.

							•Arbitrer entre les différentes modalités de financement à la disposition de l’entreprise.

						
							
							•Les principales modalités de financement à court terme des soldes déficitaires de trésorerie : escompte, crédits de trésorerie, découvert.

							•La négociation des conditions de mouvements de trésorerie.

							•Les coûts des différentes modalités de financement.

						
							
							Chapitre 15 : Le financement des déficits de trésorerie de court terme

						
					

					
							
							4.3 Le placement des excédents de trésorerie en produits bancaires et financiers

						
					

					
							
							Sens et portée de l’étude Identifier les avantages et les risques des placements des excédents de trésorerie sur les marchés financiers.

						
					

					
							
							•Identifier la relation entre incertitude et rentabilité exigée par le marché.

							•Calculer la rentabilité espérée ou la valeur théorique sur une période d’un titre financier.

							•Déterminer différents placements sur les marchés financiers.

							•Incorporer les gains des placements dans la trésorerie.

						
							
							•La relation rentabilité-risque : interprétation par type d’actif.

							•La représentation espérance / écart-type.

							•Les produits bancaires.

							•La rentabilité et le risque à partir d’une série de données boursières.

							•L’introduction à la diversification avec deux actifs.

						
							
							Chapitre 16 : Le placement des excédents de trésorerie en produits bancaires et financiers

						
					

				
			

			

		

		
			Formules

			Calculs actuariels

			Valeur actuelle d’un flux unique :

			[image: ]

			Valeur future d’un flux unique :

			[image: ]

			Valeur actuelle d’un flux constant sur n périodes :

			[image: ]

			Valeur future d’un flux constant sur n périodes :

			[image: ]

			Valeur actuelle d’un flux perpétuel en croissance constante (au taux g) :

			[image: ]

			Valeur actuelle d’un flux perpétuel constant :

			[image: ]

			Valeur actuelle d’une suite de flux :

			[image: ]

			Valeur future d’une suite de flux :

			[image: ]

			Statistiques

			Rentabilité moyenne, à partir de données passées (sur n périodes) :

			[image: ]

			Rentabilité espérée, à partir de données prévisionnelles (distribution de probabilités) :

			[image: ]

			Variance, à partir de données passées (n périodes) :

			[image: ]

			Variance, à partir de données prévisionnelles (distribution probabilisée de rentabilités) :

			[image: ]

			Covariance entre deux séries de rentabilités :

			[image: ]

			Formules financières

			Valeur actuelle nette :

			[image: ]

			Taux interne de rentabilité :

			[image: ]

			Coût moyen pondéré du capital :

			[image: ]

			Modèle de Gordon-Shapiro :

			[image: ]

			Bêta d’un titre :

			[image: ]

			Valeur d’un actif :

			[image: ]

			Valeur d’une obligation à taux fixe :

			[image: ]

			Taux actuariel brut (TAB) d’une obligation :

			[image: ]
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			Les marchés financiers

		

		
		
		
			   Compétences attendues

		


		
			• Mettre en évidence les grands principes d’organisation.

			• Identifier les produits du marché financier.

			• Identifier les principales sources de notation financière et de cotation des titres.

			• Expliquer la cote des actions et des obligations.

			• Justifier la variation des prix des titres en fonction des taux d’intérêt de marché et de l’information.

		

				
		
			
			Les marchés financiers sont organisés afin de permettre une rencontre efficace entre l’offre et la demande de liquidités. Les détenteurs de liquidités (ménages, entreprises, etc.) vont pouvoir y placer leur argent en contrepartie de titres (actions ou obligations) émis par ceux qui ont besoin de ces liquidités (entreprises, États, etc.). Mais pour être efficace, le marché doit assurer aux investisseurs une information de qualité afin de réduire l’incertitude quant à la valeur des titres qui y sont négociés.
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			1Le marché financier

			A Rôle du marché financier

			Le marché financier permet la rencontre de l’offre et de la demande de liquidités. C’est le marché où s’échangent les valeurs mobilières (actions, obligations et titres dérivés). Il joue aussi un rôle d’évaluation des titres qui y sont cotés par la fixation de prix (cours).

			Le marché financier se compose :

			–du marché boursier pour les actions, obligations et produits dérivés ;

			–du marché monétaire pour les titres de créances négociables et les billets de trésorerie ;

			–du marché des devises.

			B Organisation du marché financier

			Classiquement, on distingue deux types de marchés financiers qui sont complémentaires et non concurrents : le marché primaire et le marché secondaire.

			>Le marché financier primaire

			Le marché primaire est le marché sur lequel sont émises les valeurs mobilières. Dans le cas des actions, cela se fait sous forme d’introduction en bourse ou d’augmentation de capital. Il en va de même pour les obligations, qui peuvent être émises par l’État, des entreprises ou des collectivités locales.

			Les détenteurs de liquidités (généralement les ménages, les compagnies d’assurances et les fonds d’investissement) vont les apporter aux agents qui en ont besoin. En contrepartie de ces apports de liquidités, ils vont recevoir des valeurs mobilières. Ces valeurs mobilières (actions, obligations, etc.) vont générer des produits (dividendes, intérêts, etc.) qui reviendront alors aux apporteurs de fonds. De ce fait, le marché financier se substitue partiellement aux banques dans le financement de l’économie.

			• Les flux financiers sur le marché primaire

			[image: ]

			
			En octobre 2015, Showroomprivé.com s’est introduit sur le marché réglementé d’Euronext Paris au prix de 19,50 € l’action, valorisant la société à environ 650 millions d’euros. À cette occasion, des actions nouvelles ont été émises, permettant à la société de lever 50 millions d’euros de fonds. Dans le même temps, des actionnaires déjà présents dans le capital ont pu céder sur le marché une partie de leurs actions, pour environ 176 millions d’euros.

			

			>Le marché financier secondaire

			Le marché secondaire est le marché sur lequel s’échangent les titres qui ont déjà été émis. Ce marché assure la liquidité des investissements, c’est-à-dire la possibilité de revendre à tout instant les titres (actions, obligations, etc.) que l’on possède. C’est, en quelque sorte, un marché de l’occasion. L’existence de ce marché est primordiale pour le marché primaire car les investisseurs, s’ils n’étaient pas assurés de pouvoir « sortir » de leur investissement, seraient réticents à souscrire des titres sur le marché primaire, de peur de se retrouver pris au piège. Ainsi, le succès des émissions d’actions sur le marché primaire dépend de la bonne santé du marché secondaire.

			La cotation des titres après leur émission conduit, en outre, à valoriser au plus juste l’investissement réalisé. Ceci permet éventuellement au détenteur du titre de réaliser une plus-value, en plus du produit qu’il peut percevoir chaque année (dividende ou coupon).

			• Les flux financiers sur le marché secondaire

			[image: ]

			
				
					Lors de la séance du 8 février 2018, le cours de Danone a varié entre 64,69 et 63,79 €. Sur cette séance, plus de 3 millions d’actions de la société ont été échangées.

					
				

			

			C Les acteurs du marché financier français

			>La Bourse de Paris

			La Bourse de Paris est une société anonyme dont le nom est Euronext Paris SA. Cette entreprise est responsable du fonctionnement des marchés réglementés, de leur sécurité et de leur développement. Depuis 2007, la Bourse de Paris n’a plus le monopole des transactions sur le marché français et sa part de marché ne représente plus qu’environ 60 % des transactions. Le reste est assuré par des plateformes alternatives.

			
				
					En février 2018, 577 sociétés étaient cotées sur Euronext Paris, ainsi que 211 sur Euronext Growth (ex-Alternext), le marché des PME, 221 sur Euronext Access (ex Marché libre) et 2 858 dettes obligataires. Au cours de l’année 2017, 14 sociétés ont fait l’objet d’une introduction en Bourse. La plus grosse capitalisation est LVMH (119 milliards d’euros).

					
				

			

			>L’Autorité des marchés financiers (AMF)

			L’AMF est le régulateur français. Elle est considérée comme le gendarme de la bourse et est dotée des pouvoirs de surveillance mais aussi d’encadrement des marchés financiers.

			Le règlement général de l’AMF fixe les principes généraux d’organisation et les règles de fonctionnement des marchés réglementés, les règles de bonne conduite des prestataires de services d’investissement, les règles relatives aux offres publiques. L’AMF assure ainsi la surveillance des marchés et la protection de l’épargne investie en valeurs mobilières. Elle contrôle l’information diffusée par les sociétés cotées, surveille le fonctionnement des marchés, décide de l’ouverture d’enquêtes et dispose d’un pouvoir de sanction contre les auteurs de comportements illicites. Elle reçoit aussi les plaintes du public.

			>Les investisseurs

			Les investisseurs peuvent être des personnes physiques ou des personnes morales (entreprises ou investisseurs institutionnels). La catégorie des investisseurs institutionnels (ou « zinzins ») regroupe aussi bien les banques (qui peuvent intervenir pour leur propre compte ou pour le compte de tiers), les compagnies d’assurances et les institutions de prévoyance et de retraite.

			>Les émetteurs de titres

			Les émetteurs de titres (actions et obligations) peuvent être :

			–les entreprises industrielles et commerciales ;

			–les sociétés étrangères ;

			–les institutions financières ;

			–les collectivités locales ;

			–l’État et les administrations.

			Selon le type d’émetteur, les titres qui seront émis sont différents.

			>Les prestataires de services d’investissement

			Il existe deux types d’intermédiaires, qui sont qualifiés de prestataires de services d’investissement (PSI) :

			–les établissements de crédit (banques, caisses d’épargne, banques mutualistes) ;

			–les entreprises d’investissement (ex-sociétés de bourse et ex-sociétés de gestion de portefeuilles).

			>Les OPCVM (organismes de placement collectif en valeurs mobilières)

			L’objet des OPCVM est de collecter des fonds afin de les gérer en les plaçant en valeurs mobilières. Ces organismes regroupent les SICAV (sociétés d’investissement à capital variable) et les FCP (fonds communs de placement). 

			Les OPCVM peuvent être de distribution ou de capitalisation. Ils sont de distribution lorsque les revenus qu’ils perçoivent des sociétés dans lesquelles ils sont investis sont reversés aux détenteurs de l’OPCVM. Ils sont de capitalisation lorsque ces sommes sont réinvesties à l’intérieur de l’OPCVM et ne sont pas distribuées.

			
			Lors de la séance du 17 février 2016, le fonds BNP PARIBAS ACTIONS EUROPE I avait une valeur liquidative de 800,25 € la part. Ce fonds est investi à 98,57 % en actions, dont 46 % sont des actions de sociétés de la zone euro et 32 % du Royaume-Uni. Les principaux secteurs d’investissement de ce fonds sont la finance (20 %), les biens de consommation de base (15 %), la santé (14 %) et l’industrie (12 %).

			La valeur d’une part du fonds correspond à la valeur totale des actions détenues (93 millions d’euros) divisée par le nombre de parts en circulation.

			

			2L’information et la valeur

			L’information a un impact direct sur la valeur des titres financiers. Plus les investisseurs ont le sentiment que l’information qu’ils détiennent sur une société est vague, plus ils auront des opinions divergentes. Mais dans ce cas, ils considéreront que le titre est plus risqué, ce qui fera baisser sa valeur. À l’inverse, plus l’information diffusée par l’entreprise concernée sur le marché sera de qualité, plus les investisseurs auront une opinion convergente sur ses perspectives, et plus le cours des actions sera proche de sa  « vraie » valeur. En effet, le cours d’un titre n’est qu’une approximation de sa valeur « fondamentale ». Une grande partie du travail des gérants de portefeuille va consister à identifier, sur le marché, les titres qui sont sous ou surévalués afin de réaliser des arbitrages. Si un gérant considère qu’une action vaut plus que son cours, il l’achètera, faisant le pari que son cours finira par se rapprocher de la valeur qu’il considère être la bonne, pour réaliser à cette occasion une plus-value.

			A Rôle de l’information

			La règle d’or n° 2 nous dit : la valeur d’un actif financier est égale à la valeur actualisée des flux de trésorerie qu’il procurera.

			Soit :

			[image: ]

			où V0 représente la valeur actuelle de l’actif financier, n le nombre de périodes pendant lesquelles des flux (Ft) seront dégagés dans le futur, et R le taux d’actualisation.

			Pour mettre en œuvre cette règle d’or, il faut donc faire des prévisions de flux futurs, et estimer un taux d’actualisation.

			L’information du marché va ainsi jouer un rôle déterminant car elle va permettre à chaque intervenant de construire ses propres prévisions, et ainsi d’estimer de façon plus ou moins juste la « valeur » des actifs financiers. Au fur et à mesure que de nouvelles informations arrivent, les investisseurs peuvent réajuster leurs prévisions, ce qui modifie la valeur qu’ils attribuent aux actifs financiers, et donc leurs décisions d’achats ou de ventes de titres.

			La qualité de l’information va également affecter le taux d’actualisation (règle d’or n° 1). Plus l’information est précise, plus l’incertitude est faible et, en conséquence, plus la dispersion de la rentabilité attendue est réduite. Or, plus cette dispersion est réduite, plus le taux d’actualisation sera faible.

			
			John Calder est analyste financier au sein d’une grande banque. Compte tenu des informations dont il dispose, il considère que l’action ABC (qui cote 50 €) a une valeur de 62 €. Sur cette base, il recommande aux gérants de portefeuilles avec qui il travaille d’acheter cette action, faisant le pari que son cours va finir par se rapprocher de 62 € qui lui semble être la « juste » valeur de l’action. Si ses anticipations sont bonnes, le potentiel de plus-value par action est donc de 12 €.

			

			B Efficience informationnelle

			Un marché est efficient si le prix des actifs (leur cours boursier) qui y sont cotés (actions, obligations, matières premières, etc.) reflète leur valeur réelle.

			Un marché est dit « informationnellement » efficient si l’ensemble des informations pertinentes à l’évaluation des actifs financiers qui y sont cotés se trouve instantanément reflété dans les cours. On parle alors d’incorporation de l’information dans les cours : l’information nouvelle modifie le cours boursier de l’action, elle est incorporée au cours.

			Le cours coté d’un titre est alors une estimation non biaisée de sa valeur intrinsèque. L’efficience informationnelle des prix cotés constitue une qualité importante pour un marché. Les prix cotés doivent refléter la confrontation de l’offre et de la demande de titres qui dépendent elles-mêmes des anticipations rationnelles des investisseurs quant à la valeur fondamentale des titres.

			
			En septembre 2015, l’Agence américaine de protection de l’environnement (EPA) révèle le scandale des moteurs truqués Volkswagen. Entre le 19 et le 22 septembre, le cours de l’action du groupe chute de près de 40 % à la bourse de Francfort, traduisant la prise en compte dans le cours boursier du coût à venir des pénalités auxquelles devra faire face le groupe.

			• Cours de l’action Volkswagen, du 1er juin 2015 au 1er mars 2016 

			[image: ]

			
	
		

	
		
			•La gestion de trésorerie





			EXO 14.01 Budgets, bilan et compte de résultat prévisionnels

			
			La balance des paiements de Trésorix au 31 décembre N se présente de la manière suivante (en milliers d’euros) :

			–capital, réserves et report à nouveau : 713 ;

			–immobilisations nettes : 350 ;

			–créances clients : 300 (encaissables 50 % en janvier et 50 % en février) ;

			–fournisseurs : 50 (payable 40 % en janvier et 60 % en février) ;

			–TVA à décaisser : 20 ;

			–emprunt à court terme : 240 (remboursable en N+1 par mensualité constante) ;

			–fournisseurs : facture encore non parvenue 215 (payable en janvier N+1) ;

			–charges sociales : 7 (payables le 15 janvier N+1) ;

			–stock final : 625 ;

			–découvert bancaire : 30.

			Les prévisions des produits et des charges sont les suivantes pour le premier semestre de N+1 (en milliers d’euros).

			

			
				
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Données HT

						
							
							Janvier

						
							
							Février

						
							
							Mars

						
							
							Avril

						
							
							Mai

						
							
							Juin

						
					

				
				
					
							
							Ventes de marchandises

						
							
							200

						
							
							190

						
							
							510

						
							
							320

						
							
							180

						
							
							100

						
					

					
							
							Achats de marchandises

						
							
							140

						
							
							140

						
							
							150

						
							
							340

						
							
							160

						
							
							230

						
					

					
							
							Autres achats

						
							
							10

						
							
							5

						
							
							32

						
							
							20

						
							
							39

						
							
							13

						
					

					
							
							Salaires nets

						
							
							12

						
							
							12

						
							
							12

						
							
							12

						
							
							12

						
							
							15

						
					

					
							
							Charges sociales

						
							
							5

						
							
							5

						
							
							5

						
							
							5

						
							
							5

						
							
							6

						
					

					
							
							Dotations aux amortissements

						
							
							10

						
							
							10

						
							
							10

						
							
							10

						
							
							10

						
							
							10

						
					

				
			

			Les clients paient 30 % comptant, 50 % à trente jours et 20 % à soixante jours.

			Les fournisseurs de marchandises sont payés 50 % à trente jours et 50 % à 60 jours.

			Les fournisseurs d’autres charges d’exploitation sont payés comptant.

			Le personnel est payé le 30 du mois et les charges sociales le 15 du mois suivant.

			Le taux de TVA est 20 %.

			La marge sur coût d’achat des marchandises vendues est de 60 %.

			

			1.	Construire le budget des ventes pour le premier semestre de N+1.

			2.	Construire le budget des achats de marchandises pour le premier semestre de N+1.

			3.	Construire le budget des autres charges pour le premier semestre de N+1.

			4.	Construire le budget de TVA pour le premier semestre de N+1.

			5.	Présenter le budget de trésorerie pour le premier semestre de N+1.

			6.	Établir le bilan et le compte de résultat prévisionnel au 30 juin N+1.


				Réponse


			



			EXO 14.02 Budgets

			
			Pour l’exercice N+1, les prévisions suivantes vous sont communiquées.

			Le montant des ventes mensuelles prévues est donné dans le tableau suivant :

			

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Mois

						
							
							Montant en K€

						
							
							Mois

						
							
							Montant en K€

						
					

				
				
					
							
							Janvier

						
							
							675

						
							
							Juillet

						
							
							900

						
					

					
							
							Février

						
							
							525

						
							
							Août

						
							
							975

						
					

					
							
							Mars

						
							
							1 125

						
							
							Septembre

						
							
							600

						
					

					
							
							Avril

						
							
							975

						
							
							Octobre

						
							
							600

						
					

					
							
							Mai

						
							
							900

						
							
							Novembre

						
							
							600

						
					

					
							
							Juin

						
							
							675

						
							
							Décembre

						
							
							450

						
					

				
			

			Les quantités vendues s’élèvent à 1 800 unités pour un prix de vente unitaire de 5 000 euros (HT).

			Le taux de TVA est 20 %.

			Les clients paient 20 % de leurs achats au comptant et le reste à trente jours.

			Les achats de matières premières sont de 240 k€ hors taxe tous les trois mois, le premier achat intervient en janvier. Les fournisseurs sont payés comptant. Les achats de matières premières sont soumis à un taux de TVA à 20 %.

			160 unités sont produites chaque mois.

			Les charges variables de production sont de 1 800 euros par unité produite. Réglées le mois concerné, la moitié de ces charges sont soumises à un taux de TVA de 20 % 

			Le montant annuel des charges fixes de production est de 360 000 euros hors dotations aux d’amortissement. Ces charges sont supposées se répartir uniformément tout au long de l’année et sont décaissées chaque mois. Elles sont soumises à une TVA à 20 %.

			Les frais administratifs annuels s’élèvent à 260 000 euros et sont réglés le mois même. Ils sont considérés comme fixes. Ils comprennent 20 000 euros d’amortissements. Ces frais ne sont pas soumis à la TVA.

			Les frais de distribution représentent la commission des commerciaux, qui perçoivent leur dû le mois suivant celui des ventes correspondantes, de 10 % du chiffre d’affaires hors taxe. 

			La société doit rembourser un emprunt en mars pour un montant de 200 000 euros. Les intérêts sont déjà pris en compte dans les frais administratifs.

			Une immobilisation a été achetée pour 400 000 euros HT en mars (taux TVA de 20 %). Elle sera réglée en juin.

			Le stock initial de matières premières est égal au stock final.

			Bilan de N au 31/12/N 

			

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							En k€

						
							
							Brut

						
							
							Amort./Dép.

						
							
							Net

						
							
							
					

				
				
					
							
							Actif immobilisé

						
							
							1 000 000

						
							
							300 000 

						
							
							700 000

						
							
							Capital

						
							
							900 000

						
					

					
							
							Stock de MP

						
							
							720

						
							
							
							720

						
							
							Réserves

						
							
							103 000 

						
					

					
							
							Stock de PF

						
							
							300 000

						
							
							
							300 000

						
							
							Résultat

						
							
							 – 235 280

						
					

					
							
							Clients

						
							
							500 000

						
							
							
							500 000

						
							
							Emprunt 

						
							
							200 000

						
					

					
							
							Créances diverses

						
							
							120 000

						
							
							
							120 000

						
							
							Dettes diverses

						
							
							153 000

						
					

					
							
							Disponibilité

						
							
							50 000

						
							
							
							50 000

						
							
							Concours bancaires

						
							
							550 000

						
					

					
							
							TOTAL

						
							
							1 970 720

						
							
							300 000 

						
							
							1 670 720

						
							
							
							1 670 720

						
					

				
			

			Les créances clients de N seront réglées en janvier N+1, les créances diverses seront encaissées en janvier N+1, les dettes diverses se rapportent à la TVA à décaisser pour 78 000 euros et les commissions des représentants pour 75 000. Elles seront réglées en janvier N+1.

			

			1.	Établir les budgets des encaissements des ventes et de décaissements des achats pour N+1.

			2.	Construire le budget de TVA de N+1.

			3.	Présenter le budget de trésorerie.


					Réponse
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        Construire le budget des ventes pour le premier semestre de N
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              Janvier
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              240

            
            	
              72,00
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              320

            
            	
              384
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              180

            
            	
              216

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              64,80

            
            	
              108,00

            
            	
              43,20

            
          

          
            	
              Juin

            
            	
              100

            
            	
              120

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              36,00

            
            	
              84,00

            
          

          
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                1 500
              

            
            	
              
                2 100
              

            
            	
              
                222,00
              

            
            	
              
                338,40
              

            
            	
              
                345,60
              

            
            	
              
                466,80
              

            
            	
              
                379,20
              

            
            	
              
                220,80
              

            
            	
              
                127,20
              

            
          

        
      

      
        2.
        Construire le budget des achats de marchandises pour le premier semestre de N
        +
        1.
      

      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
              
                N
                +
                1
              

            
            	
              Montant HT

            
            	
              Montant TTC

            
            	
              Janvier

            
            	
              Février

            
            	
              Mars

            
            	
              Avril

            
            	
              Mai

            
            	
              Juin

            
            	
              Second semestre

            
          

        
        
          
            	
              Fourn. N

            
            	
               

            
            	
              50

            
            	
              20

            
            	
              30

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              Fact. non parvenues

            
            	
               

            
            	
              215

            
            	
              215

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              Janvier

            
            	
              140

            
            	
              168

            
            	
               

            
            	
              84

            
            	
              84

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              Février

            
            	
              140

            
            	
              168

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              84

            
            	
              84

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              Mars

            
            	
              150

            
            	
              180

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              90

            
            	
              90

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              Avril

            
            	
              340

            
            	
              408

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              204

            
            	
              204

            
            	
               

            
          

          
            	
              Mai

            
            	
              160

            
            	
              192

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              96

            
            	
              96

            
          

          
            	
              Juin

            
            	
              230

            
            	
              276

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              276

            
          

          
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                1 160
              

            
            	
              
                1 392
              

            
            	
              
                235
              

            
            	
              
                114
              

            
            	
              
                168
              

            
            	
              
                174
              

            
            	
              
                294
              

            
            	
              
                300
              

            
            	
              
                372
              

            
          

        
      

      
        3.
        Construire le budget des autres charges pour le premier semestre de N
        +
        1.
      

      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
            	
              Janvier

            
            	
              Février

            
            	
              Mars

            
            	
              Avril

            
            	
              Mai

            
            	
              Juin

            
            	
              Second semestre

            
          

        
        
          
            	
              Autres achats

            
            	
              12

            
            	
              6

            
            	
              38,4

            
            	
              24

            
            	
              46,8

            
            	
              15,6

            
            	
               

            
          

          
            	
              Salaires nets

            
            	
              12

            
            	
              12

            
            	
              12

            
            	
              12

            
            	
              12

            
            	
              15

            
            	
               

            
          

          
            	
              Charges sociales

            
            	
              7

            
            	
              5

            
            	
              5

            
            	
              5

            
            	
              5

            
            	
              5

            
            	
              6

            
          

          
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                31
              

            
            	
              
                23
              

            
            	
              
                55,4
              

            
            	
              
                41
              

            
            	
              
                63,8
              

            
            	
              
                35,6
              

            
            	
              
                6
              

            
          

        
      

      
        4. Construire le budget de TVA pour le premier semestre de N
        +
        1.
      

      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
              Date

            
            	
              Janvier

            
            	
              Février

            
            	
              Mars

            
            	
              Avril

            
            	
              Mai

            
            	
              Juin

            
            	
              Second semestre

            
          

        
        
          
            	
              
                TVA collectée sur ventes
                1
              

            
            	
              40

            
            	
              38

            
            	
              102

            
            	
              64

            
            	
              36

            
            	
              20

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                TVA déductible sur achats
                2
              

            
            	
              28

            
            	
              28

            
            	
              30

            
            	
              68

            
            	
              32

            
            	
              46

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                TVA déductible sur autres achats
                2
              

            
            	
              2

            
            	
              1

            
            	
              6,4

            
            	
              4

            
            	
              7,8

            
            	
              2,6

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                TVA à payer au titre du mois
                3
              

            
            	
              10

            
            	
              9

            
            	
              65,6

            
            	
              – 8

            
            	
              – 3,8

            
            	
              – 28,6

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                TVA décaissée
                4
                
              

            
            	
              
                20
              

            
            	
              
                10
              

            
            	
              
                9
              

            
            	
              
                65,6
              

            
            	
              
                0
              

            
            	
              
                0
              

            
            	
              
                – 40,40
              

            
          

        
      

      
        1
        La TVA collectée s’obtient en multipliant les ventes du mois par le taux de TVA soit 20 % puisqu’il s’agit de ventes de biens et non pas de prestations de services.
      

      
        2
        La TVA déductible sur les achats et autres achats est aussi calculée sur les achats réalisés au cours du mois.
      

      
        3
        La TVA due au titre du mois est calculée par la différence entre la TVA collectée et la TVA déductible.
      

      
        4
        La TVA à décaisser le mois N est la TVA due au titre du mois N–1. En cas de crédit de TVA, si le montant est supérieur à 760 euros, il est supposé que l’entreprise demande le remboursement de celui-ci le mois même.
      

      
        5.
        Présenter le budget de trésorerie pour le premier semestre de N
        +
        1.
      

      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
            	
              Janvier

            
            	
              Février

            
            	
              Mars

            
            	
              Avril

            
            	
              Mai

            
            	
              Juin

            
            	
              Second semestre

            
          

        
        
          
            	
              Ventes encaissées

            
            	
              222

            
            	
              338,4

            
            	
              345,6

            
            	
              466,8

            
            	
              379,2

            
            	
              220,8

            
            	
              127,2

            
          

          
            	
              Achats décaissés

            
            	
              235

            
            	
              114

            
            	
              168

            
            	
              174

            
            	
              294

            
            	
              300

            
            	
              372

            
          

          
            	
              Autres charges

            
            	
              31

            
            	
              23

            
            	
              55,4

            
            	
              41

            
            	
              63,8

            
            	
              35,6

            
            	
              6

            
          

          
            	
              TVA décaissée

            
            	
              20

            
            	
              10

            
            	
              9

            
            	
              65,6

            
            	
              0

            
            	
              0

            
            	
              – 40,4

            
          

          
            	
              Remboursement d’emprunt

            
            	
              20

            
            	
              20

            
            	
              20

            
            	
              20

            
            	
              20

            
            	
              20

            
            	
              120

            
          

          
            	
              
                Solde du mois
              

            
            	
              
                – 84
              

            
            	
              
                171,4
              

            
            	
              
                93,2
              

            
            	
              
                166,2
              

            
            	
              
                1,4
              

            
            	
              
                – 134,8
              

            
            	
          

          
            	
              Trésorerie initiale

            
            	
              – 30

            
            	
              – 114

            
            	
              57,4

            
            	
              150,6

            
            	
              316,8

            
            	
              318,2

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                Trésorerie finale
              

            
            	
              
                – 114
              

            
            	
              
                57,4
              

            
            	
              
                150,6
              

            
            	
              
                316,8
              

            
            	
              
                318,2
              

            
            	
              
                183,4
              

            
            	
              
                 
              

            
          

        
      

      
        6.
        Établir le bilan et le compte de résultat prévisionnel au 30 juin N
        +
        1.
      

      
        •
        Compte de résultat prévisionnel du premier semestre N
        +
        1
      

      
        
          
          
          
          
        
        
          
            	
              
                Charges
              

            
            	
            	
              
                Produits
              

            
            	
          

          
            	
              Achats de marchandises

            
            	
              1 160,00

            
            	
              Ventes de marchandises

            
            	
              1 500,00

            
          

          
            	
              
                Variation de stock
                1
              

            
            	
              – 560,00

            
          

          
            	
              Autres achats

            
            	
              119,00

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              Charges de Personnel

            
            	
              106,00

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              Dotations aux amortissements

            
            	
              60,00

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              Bénéfice

            
            	
              615,00

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                1 500,00
              

            
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                1 500,00
              

            
          

        
      

      
        1
        La marge sur coût variable étant de 60 %, le coût d’achat des marchandises vendues (CAMV) est de 40 % des ventes soit 40 %
        ×
        1 500 
        =
        600
      

      
        CAMV 
        =
        Achats de marchandises
        +
         variation de stocks de marchandises (VS)
      

      
        VS 
        =
        CAMV – Achats de marchandises 
        =
        600 – 1 160 
        =
        – 560
      

      
        •
        Bilan à la fin du premier semestre N
        +
        1
      

      
        
          
          
          
          
        
        
          
            	
              
                Actif
              

            
            	
            	
              
                Passif
              

            
            	
          

          
            	
              
                Immo. nettes
                2
              

            
            	
              290,00

            
            	
              Capital et Réserves

            
            	
              713,00

            
          

          
            	
              
                Stock
                3
              

            
            	
              1 185,00

            
            	
              Bénéfice

            
            	
              615,00

            
          

          
            	
              Clients

            
            	
              127,20

            
            	
              
                Emprunt
                4
              

            
            	
              120,00

            
          

          
            	
              Crédit de TVA

            
            	
              40,40

            
            	
              Fournisseurs

            
            	
              372,00

            
          

          
            	
              Trésorerie

            
            	
              183,40

            
            	
              Dettes sur organismes sociaux

            
            	
              6,00

            
          

          
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                1 826,00
              

            
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                1 826,00
              

            
          

        
      

      
        2
        Immobilisations nettes à la fin du premier semestre 
        =
        immobilisations nettes début du premier semestre – dotations aux amortissements du premier semestre 
        =
        350 – 6
        ×
        10 
        =
        290
      

      
        3
        VS 
        =
        stock initial (SI) – stock final (SF), d’où SF 
        =
        SI – VS 
        =
        625 – (– 560) 
        =
        1 185
      

      
        4
        Emprunt à la fin du premier semestre 
        =
        Emprunt au début du premier semestre – remboursement au cours du premier semestre.
      

      
        L’emprunt de 240 est remboursable par mensualité constante sur un an soit 240/12 
        =
        20 par mois.
      

      
        Emprunt à la fin du premier semestre 
        =
        240 – 6
        ×
        20 
        =
        120
      

    

  


  
    
      
        Retour à l'exercice
      

      14.02 Budgets

      
        1.
        Établir les budgets des encaissements des ventes et de décaissements des achats pour N
        +
        1.
      

      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
               

            
            	
              Janvier

            
            	
              Février

            
            	
              Mars

            
            	
              Avril

            
            	
              Mai

            
            	
              Juin

            
          

        
        
          
            	
              CA HT

            
            	
              675 000

            
            	
              525 000

            
            	
              1 125 000

            
            	
              975 000

            
            	
              900 000

            
            	
              675 000

            
          

          
            	
              CA TTC

            
            	
              810 000

            
            	
              630 000

            
            	
              1 350 000

            
            	
              1 170 000

            
            	
              1 080 000

            
            	
              810 000

            
          

          
            	
              
                Comptant
                1
              

            
            	
              162 000

            
            	
              126 000

            
            	
              270 000

            
            	
              234 000

            
            	
              216 000

            
            	
              162 000

            
          

          
            	
              
                À trente jours
                2
              

            
            	
              
                620 000
                3
              

            
            	
              648 000

            
            	
              504 000

            
            	
              1 080 000

            
            	
              936 000

            
            	
              864 000

            
          

          
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                782 000
              

            
            	
              
                774 000
              

            
            	
              
                774 000
              

            
            	
              
                1 314 000
              

            
            	
              
                1 152 000
              

            
            	
              
                1 026 000
              

            
          

        
      

      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
            	
              Juillet

            
            	
              Août

            
            	
              Septembre

            
            	
              Octobre

            
            	
              Novembre

            
            	
              Décembre

            
            	
              Solde

            
          

        
        
          
            	
              CA HT

            
            	
              900 000

            
            	
              975 000

            
            	
              600 000

            
            	
              600 000

            
            	
              600 000

            
            	
              450 000

            
            	
               

            
          

          
            	
              CA TTC

            
            	
              1 080 000

            
            	
              1 170 000

            
            	
              720 000

            
            	
              720 000

            
            	
              720 000

            
            	
              540 000

            
            	
               

            
          

          
            	
              comptant

            
            	
              216 000

            
            	
              234 000

            
            	
              144 000

            
            	
              144 000

            
            	
              144 000

            
            	
              108 000

            
            	
               

            
          

          
            	
              À trente jours

            
            	
              648 000

            
            	
              864 000

            
            	
              936 000

            
            	
              576 000

            
            	
              576 000

            
            	
              576 000

            
            	
              432 000

            
          

          
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                864 000
              

            
            	
              
                1 098 000
              

            
            	
              
                1 080 000
              

            
            	
              
                720 000
              

            
            	
              
                720 000
              

            
            	
              
                684 000
              

            
            	
              
                432 000
              

            
          

        
      

      
        1
        20 % du CA TTC du mois.
      

      
        2
        80 % du CA TTC du mois précédent.
      

      
        3
        En janvier, on reçoit les encaissements des créances présentes au bilan de N, soit 500 000
        +
         120 000.
      

      
        
        Budgets des décaissements de N
        +
        1
      

      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
               

            
            	
              Janvier

            
            	
              Février

            
            	
              Mars

            
            	
              Avril

            
            	
              Mai

            
            	
              Juin

            
          

        
        
          
            	
              
                Achats de MP
                1
              

            
            	
              288 000

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              288 000

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                Charges variables
                2
              

            
            	
              316 800

            
            	
              316 800

            
            	
              316 800

            
            	
              316 800

            
            	
              316 800

            
            	
              316 800

            
          

          
            	
              
                Charges fixes
                3
              

            
            	
              36 000

            
            	
              36 000

            
            	
              36 000

            
            	
              36 000

            
            	
              36 000

            
            	
              36 000

            
          

          
            	
              
                Frais administratifs
                4
              

            
            	
              20 000

            
            	
              20 000

            
            	
              20 000

            
            	
              20 000

            
            	
              20 000

            
            	
              20 000

            
          

          
            	
              
                Frais distribution
                5
              

            
            	
              75 000

            
            	
              67 500

            
            	
              52 500

            
            	
              112 500

            
            	
              97 500

            
            	
              90 000

            
          

          
            	
              Remb. d’emprunt

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              200 000

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                Investissement
                6
              

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              480 000

            
          

          
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                735 800
              

            
            	
              
                440 300
              

            
            	
              
                625 300
              

            
            	
              
                773 300
              

            
            	
              
                470 300
              

            
            	
              
                942 800
              

            
          

        
      

      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
            	
              Juillet

            
            	
              Août

            
            	
              Septembre

            
            	
              Octobre

            
            	
              Novembre

            
            	
              Décembre

            
            	
              Solde

            
          

        
        
          
            	
              Achat de MP

            
            	
              288 000

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              288 000

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              Charges variables

            
            	
              316 800

            
            	
              316 800

            
            	
              316 800

            
            	
              316 800

            
            	
              316 800

            
            	
              316 800

            
            	
               

            
          

          
            	
              Charges fixes

            
            	
              36 000

            
            	
              36 000

            
            	
              36 000

            
            	
              36 000

            
            	
              36 000

            
            	
              36 000

            
            	
               

            
          

          
            	
              Frais administratifs

            
            	
              20 000

            
            	
              20 000

            
            	
              20 000

            
            	
              20 000

            
            	
              20 000

            
            	
              20 000

            
            	
               

            
          

          
            	
              Frais distribution

            
            	
              67 500

            
            	
              90 000

            
            	
              97 500

            
            	
              60 000

            
            	
              60 000

            
            	
              60 000

            
            	
              45 000

            
          

          
            	
              Remb. d’emprunt

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              Investissement

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                Total
              

            
            	
              
                728 300
              

            
            	
              
                462 800
              

            
            	
              
                470 300
              

            
            	
              
                720 800
              

            
            	
              
                432 800
              

            
            	
              
                432 800
              

            
            	
              
                45 000
              

            
          

        
      

      
        1
        240 000
        ×
        1,2
        =
        288 000 tous les trois mois.
      

      
        2
        1 800
        ×
        160
        ×
        (1,2
        ×
        0,5
        +
         0,5)
        =
        316 800.
      

      
        3
        360 000/12
        ×
        1,2
        =
        36 000.
      

      
        4
        (260 000 – 20 000)/12
        =
        20 000.
      

      
        5
        10 % du CA HT du mois précédent. Pour janvier : donnés dans le sujet.
      

      
        6
        Règlement de l’acquisition pour le montant TTC : 400 000
        ×
        1,2 
        =
        480 000
      

      
        2.
        Construire le budget de TVA de N
        +
        1.
      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
            	
              Janvier

            
            	
              Février

            
            	
              Mars

            
            	
              Avril

            
            	
              Mai

            
            	
              Juin

            
          

        
        
          
            	
              
                TVA collectée
                1
              

            
            	
              135 000

            
            	
              105 000

            
            	
              225 000

            
            	
              195 000

            
            	
              180 000

            
            	
              135 000

            
          

          
            	
              
                – TVA sur achat
                2
              

            
            	
              48 000

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              48 000

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                – TVA sur charges variables
                3
              

            
            	
              28 800

            
            	
              28 800

            
            	
              28 800

            
            	
              28 800

            
            	
              28 800

            
            	
              28 800

            
          

          
            	
              
                – TVA sur charges fixes
                4
              

            
            	
              6 000

            
            	
              6 000

            
            	
              6 000

            
            	
              6 000

            
            	
              6 000

            
            	
              6 000

            
          

          
            	
              
                – TVA sur immobilisations
                5
              

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              80 000

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                =
                TVA due au titre du mois
              

            
            	
              52 200

            
            	
              70 200

            
            	
              110 200

            
            	
              112 200

            
            	
              145 200

            
            	
              100 200

            
          

          
            	
              
                TVA à décaisser
              

            
            	
              
                78 000
              

            
            	
              
                52 200
              

            
            	
              
                70 200
              

            
            	
              
                110 200
              

            
            	
              
                112 200
              

            
            	
              
                145 200
              

            
          

        
      

      
        
      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
            	
              Juillet

            
            	
              Aout

            
            	
              Septembre

            
            	
              Octobre

            
            	
              Novembre

            
            	
              Décembre

            
            	
              Solde

            
          

        
        
          
            	
              TVA collectée

            
            	
              180 000

            
            	
              195 000

            
            	
              120 000

            
            	
              120 000

            
            	
              120 000

            
            	
              90 000

            
            	
               

            
          

          
            	
              – TVA achats

            
            	
              48 000

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
              48 000

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              – TVA sur Charges variables

            
            	
              28 800

            
            	
              28 800

            
            	
              28 800

            
            	
              28 800

            
            	
              28 800

            
            	
              28 800

            
            	
               

            
          

          
            	
              – TVA sur charges fixes

            
            	
              6 000

            
            	
              6 000

            
            	
              6 000

            
            	
              6 000

            
            	
              6 000

            
            	
              6 000

            
            	
               

            
          

          
            	
              – TVA sur immobilisations

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
            	
               

            
          

          
            	
              TVA due au titre du mois

            
            	
              97 200

            
            	
              160 200

            
            	
              85 200

            
            	
              37 200

            
            	
              85 200

            
            	
              55 200

            
            	
              0

            
          

          
            	
              
                TVA à décaisser
              

            
            	
              
                100 200
              

            
            	
              
                97 200
              

            
            	
              
                160 200
              

            
            	
              
                85 200
              

            
            	
              
                37 200
              

            
            	
              
                85 200
              

            
            	
              
                55 200
              

            
          

        
      

      
        1
        20 % du CA HT du mois
      

      
        2
        
          [image: ]
        
      

      
        3
        
          [image: ]
        
      

      
        4
        
          [image: ]
        
      

      
        5
        La TVA est déductible sur les biens dès l’achat ici donc au mois de mars.
      

      
        3.
        Présenter le budget de trésorerie.
      

      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
            	
              Janvier

            
            	
              Février

            
            	
              Mars

            
            	
              Avril

            
            	
              Mai

            
            	
              Juin

            
          

        
        
          
            	
              Encaissement

            
            	
              782 000

            
            	
              774 000

            
            	
              774 000

            
            	
              1 314 000

            
            	
              1 152 000

            
            	
              1 026 000

            
          

          
            	
              
                –
                Décaissement
              

            
            	
              735 800

            
            	
              440 300

            
            	
              625 300

            
            	
              773 300

            
            	
              470 300

            
            	
              942 800

            
          

          
            	
              
                –
                TVA
              

            
            	
              78 000

            
            	
              52 200

            
            	
              70 200

            
            	
              110 200

            
            	
              112 200

            
            	
              145 200

            
          

          
            	
              
                =
                Solde
              

            
            	
              –31 800

            
            	
              281 500

            
            	
              78 500

            
            	
              430 500

            
            	
              569 500

            
            	
              – 62 000

            
          

          
            	
              Trésorerie initiale

            
            	
              
                –500 000
                1
              

            
            	
              – 531 800

            
            	
              – 250 300

            
            	
              – 171 800

            
            	
              258 700

            
            	
              828 200

            
          

          
            	
              
                Trésorerie finale
              

            
            	
              
                –531 800
              

            
            	
              
                – 250 300
              

            
            	
              
                – 171 800
              

            
            	
              
                258 700
              

            
            	
              
                828  200
              

            
            	
              
                766 200
              

            
          

        
      

      

      
        
          
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          
            	
            	
              Juillet

            
            	
              Août

            
            	
              Septembre

            
            	
              Octobre

            
            	
              Novembre

            
            	
              Décembre

            
            	
              Solde

            
          

        
        
          
            	
              Encaissement

            
            	
              864 000

            
            	
              1 098 000

            
            	
              1 080 000

            
            	
              720 000

            
            	
              720 000

            
            	
              684 000

            
            	
              432 000

            
          

          
            	
              – Décaissement

            
            	
              728 300

            
            	
              462 800

            
            	
              470 300

            
            	
              720 800

            
            	
              432 800

            
            	
              432 800

            
            	
              45 000

            
          

          
            	
              – TVA

            
            	
              100 200

            
            	
              97 200

            
            	
              160 200

            
            	
              85 200

            
            	
              37 200

            
            	
              85 200

            
            	
              55 200

            
          

          
            	
              
                =
                Solde
              

            
            	
              35 500

            
            	
              538 000

            
            	
              449 500

            
            	
              –86 000

            
            	
              250 000

            
            	
              166 000

            
            	
               

            
          

          
            	
              Trésorerie initiale

            
            	
              766 200

            
            	
              801 700

            
            	
              1 339 700

            
            	
              1 789 200

            
            	
              1 703 200

            
            	
              1 953 200

            
            	
               

            
          

          
            	
              
                Trésorerie finale
              

            
            	
              
                801 700
              

            
            	
              
                1 339 700
              

            
            	
              
                1 789 200
              

            
            	
              
                1 703 200
              

            
            	
              
                1 953 200
              

            
            	
              
                2 119 200
              

            
            	
              
                 
              

            
          

        
      

      
        1
        La trésorerie initiale de janvier se calcule à partir du bilan de N : Disponibilités – concours bancaires 
        =
        50 000 – 550 000 
        =
        – 500 000.
      

      Les soldes des trois premiers mois étant négatifs, le trésorier va devoir mettre en place des moyens de financement à court terme et intégrer leur coût jusqu’à obtenir un budget de trésorerie équilibré. À l’inverse, pour les neuf derniers mois, il devra envisager des placements à court terme afin que ses fonds ne restent pas inactifs.
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