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Notice d'utilisation pour les exercices

En fin de partie, entraînez-vous avec les exercices pour vérifier vos connaissances.
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Appuyez sur "Corrigé de l'exercice" pour faire apparaître la réponse, et une seconde fois pour la cacher.

Bonne lecture !



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


Mode d’emploi

Le manuel de finance a été conçu pour préparer l’épreuve no 2 du diplôme supérieur de comptabilité et gestion (DSCG) niveau Master (M).

Il comprend dix-neuf chapitres regroupés en cinq parties, conformément à la structure du programme de l’examen. Les notions et contenus dont la connaissance est requise à l’examen, sont tous développés de manière approfondie et avec un souci pédagogique constant. Les concepts fondamentaux et les outils sont illustrés de nombreux exemples, le plus souvent tirés de la réalité.

L’architecture des chapitres est la suivante :

– un chapeau introduisant le chapitre concerné (présentation rapide des points traités) ;

– l’exposé structuré de l’un des thèmes du programme ;

Certains chapitres sont complétés par une rubrique Excel en Pratique, qui présente les principales fonctions financières d’Excel et leurs modalités de mise en œuvre.

Ce manuel comporte des exercices et des études de cas corrigées, tous originaux, classés en trois niveaux de difficulté :

* : facile (application première des concepts du cours) ;

** : moyen (une bonne maîtrise du cours est indispensable ; c’est le niveau requis pour prétendre réussir à l’examen) ;

*** : difficile (applications qui demandent plus de réflexion et de temps de traitement ; ils permettent de vérifier la bonne maîtrise du cours et de s’entraîner pour l’examen).

Sur le site, on retrouve les dix-neuf fichiers Excel qui accompagnent le manuel de cours.


Programme

UE 2 – FINANCE

Niveau M : 140 heures – 15 ECTS

	COMPÉTENCES VISÉES


	NOTIONS ET CONTENUS


	MANUEL




	1. LA VALEUR (20 heures)




	1.1 La valeur en finance




	Sens et portée de l’étude Expliquer quelles sont les bases du cadre général de la finance et de la théorie financière classique : rôle central de l’information financière et des marchés et apports de la finance comportementale, organisationnelle et entrepreneuriale.




	▪ Appréhender l’influence des marchés financiers dans le financement de l’économie.

▪ Analyser les aspects humains dans la finance moderne.

▪ Exprimer un point de vue critique des modèles et outils de la finance classique.


	▪ Importance de l’hypothèse d’efficience pour la gestion financière et les différentes formes d’efficience

▪ Hypothèses des différents modèles (rationalité, etc.) et organisation des marchés financiers

▪ Aspects psychologiques et humains à prendre en compte dans tous les choix et décisions


	Chapitre 1




	1.2 La valeur et le risque




	Sens et portée de l’étude Les modèles proposés par la théorie financière fournissent des outils pour quantifier le prix du risque.




	▪ Maîtriser les principaux modèles d’évaluation du risque financier utilisés en finance.


	▪ Modèle d’équilibre des actifs financiers (Medaf) : fondements, possibilités d’utilisation pratique et limites

▪ Modèle de Fama et French et ses dérivés

▪ Mesure des primes de risque


	Chapitre 2




	1.3 La valeur et la performance




	Sens et portée de l’étude Les marchés financiers sont organisés en vue d’assurer aux investisseurs une allocation efficiente des ressources en vue d’atteindre un meilleur niveau de performance.




	▪ Analyser les principaux placements boursiers.

▪ Optimiser la gestion des revenus des investissements financiers.

▪ Établir un diagnostic patrimonial.

▪ Allouer des classes d’actifs au sein d’un patrimoine.


	▪ Cours boursiers et gestion de portefeuille

▪ Les principaux placements financiers et la gestion patrimoniale – introduction à la finance immobilière

▪ La performance boursière

▪ Les modèles d’actualisation des dividendes


	Chapitre 3




	2. DIAGNOSTIC APPROFONDI (20 heures)




	2.1 Analyse financière des comptes consolidés




	Sens et portée de l’étude Dès lors qu’une société exerce un contrôle ou une influence notable sur une autre, l’étude de ses seuls comptes individuels ne permet plus de porter un jugement sur sa santé financière. L’étude des comptes consolidés est alors nécessaire, ce qui implique d’en connaître les incidences en matière de diagnostic financier (d’où la nécessité de connaître les principales normes IFRS pour mener un diagnostic).




	▪ Réaliser une analyse financière fondamentale.

▪ Interpréter les états financiers des groupes en normes comptables internationales.

▪ Estimer la pérennité et le risque de l’activité et des métiers.

▪ Apprécier la performance opérationnelle et financière.

▪ Interpréter un tableau de flux.


	▪ Diagnostic décliné selon le modèle économique

▪ Démarche du diagnostic et impacts des comptes de groupe (consolidés et combinés)

▪ Analyse de l’activité

▪ Analyse de la structure financière

▪ Analyse de la rentabilité : rentabilité économique et rentabilité des capitaux propres

▪ Analyse par les flux de trésorerie


	Chapitre 4




	2.2 Analyse extra-financière




	Sens et portée de l’étude Face aux limites des approches purement comptables du diagnostic financier, les approches doivent être articulées avec les autres domaines du diagnostic : stratégie, organisation, environnement.




	▪ Identifier les éléments extra-financiers pour le diagnostic.

▪ Interpréter le reporting RSE.

▪ Utiliser les outils de notation.


	▪ La gouvernance d’entreprise.

▪ Responsabilité sociale de l’entreprise (RSE) et critères extra financiers.

▪ Analyse de la création de valeur et de sa répartition.

▪ La notation et le scoring.


	Chapitre 5




	3. ÉVALUATION DE L’ENTREPRISE (20 heures)




	Différentes approches existent pour évaluer une entreprise. Selon le contexte de l’opération et les caractéristiques de l’entreprise, certaines méthodes seront à privilégier. Il faut donc être en mesure de déterminer la ou les méthodes adéquates, les mettre en œuvre et pouvoir expliquer les différences de valorisation auxquelles elles aboutissent.




	3.1 Évaluation par les flux




	Sens et portée de l’étude Évaluation par les flux




	▪ Maîtriser les méthodes d’évaluation par les flux.

▪ Construire un business plan.

▪ Expliciter le rôle de l’actualisation.


	▪ Approches par les flux : revenant aux apporteurs de capitaux, revenant aux actionnaires


	Chapitre 6




	3.2 Évaluation par approche comparative




	Sens et portée de l’étude Évaluation par approche comparative




	▪ Maîtriser les indicateurs de comparaison.

▪ Caractériser les avantages et les limites de cette approche.


	▪ Le choix des inducteurs

▪ La constitution d’échantillons d’entreprises comparables

▪ Les effets des paramètres sous-jacents sur les conditions d’évaluation


	Chapitre 7




	3.3 Autres évaluations particulières et spécifiques




	Sens et portée de l’étude Autres évaluations particulières et spécifiques




	▪ Choisir la méthode sectorielle ou plus spécifique adaptée en matière d’évaluation.


	▪ Approche patrimoniale : actif net réévalué et explication de la méthode par le goodwill

▪ Approche immobilière

▪ Approche spécifique pour les start-up

▪ Exemples d’approche sectorielle


	Chapitre 8




	4. INVESTISSEMENT ET FINANCEMENT (30 heures)




	4.1 Investissement et désinvestissement




	Sens et portée de l’étude Pour assurer sa pérennité, l’entreprise doit investir. La sélection des projets à réaliser est une étape cruciale dans la vie des entreprises, qui doit tenir compte de nombreux facteurs.

L’entreprise peut être aussi soumise au rationnement du capital et doit savoir arbitrer.




	▪ Évaluer et classer des projets.

▪ Déterminer la création de valeur à travers la décision d’investissement ou de désinvestissement.


	▪ Les critères de sélection des projets d’investissement (prise en compte des projets mutuellement exclusifs et des projets liés)

▪ Les techniques de désinvestissement

▪ La défaillance dans les projets et la liquidation


	Chapitre 9




	4.2 Modalités de financement




	Sens et portée de l’étude En fonction de son contexte et de sa taille, l’entreprise met en œuvre une politique financière afin de financer le plus judicieusement possible les emplois de sa politique économique.

Dans certains secteurs d’activité, l’État ou les collectivités territoriales sont parties prenantes des projets entrepreneuriaux par le biais d’aides, de subventions (locales, régionales, nationales ou européennes) ou de partenariats public-privé).




	▪ Comparer les sources de financement.

▪ Estimer l’impact du choix d’une source sur la structure financière.

▪ Analyser les nouveaux outils de financement.

▪ Appréhender le fonctionnement et les objectifs du capital investissement.


	▪ Fonds propres et quasi-fonds propres

▪ Financements bancaires

▪ Financements obligataires (simples et particuliers)

▪ Financements court terme (euro PP)

▪ Capital investissement

▪ Les financements publics (subventions, aides, prêts, en faveur des PME, à destination de la redynamisation locale ou financement R&D)
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	4.3 Le choix d’une structure de financement




	Sens et portée de l’étude L’arbitrage entre capitaux propres et dettes résulte d’un certain nombre de facteurs qu’il convient de connaître afin d’optimiser la structure financière de l’entreprise.




	▪ Étudier les arbitrages dans les choix de financement.

▪ Identifier les principaux déterminants de la structure financière des entreprises.


	▪ Théories explicatives du choix de financement
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	5. LA TRÉSORERIE (20 heures)




	La dimension internationale des entreprises tant dans leur structure (multinationale) que dans leurs activités les expose à des risques supplémentaires d’où la nécessité de prendre en compte le contexte économique et la conjoncture.




	5.1 Gestion des flux de trésorerie au sein d’un groupe




	Sens et portée de l’étude Comprendre les flux et opérations intra-groupes




	▪ Appliquer les mécanismes de centralisation.

▪ Discerner les différents types de financement et de placement.


	▪ Les centralisations de trésorerie : mécanismes financiers, bancaires

▪ Les opérations intra-groupes

▪ Les principaux supports de financement et de placement (marchés par titres financiers : actions, obligations, OPCVM, monétaire)
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	5.2 La gestion des risques




	Sens et portée de l’étude Plusieurs techniques permettent de diminuer l’exposition globale au risque en optimisant l’organisation de la trésorerie.

Le risque résiduel ne pouvant être supprimé, il peut être couvert sur les marchés organisés ou de gré à gré.

Les options, les swaps et les contrats à terme constituent des outils de couverture des risques.




	▪ Analyser la structure des taux.

▪ Optimiser l’exposition globale au risque.


	▪ Couverture des risques de change et de taux : contrats standardisés sur les marchés organisés, contrats de gré à gré

▪ Option : caractéristiques de l’instrument, déterminants de la valeur d’une option, modèle de Black et Scholes

▪ Swaps, forward et futures

▪ Les marchés et les risques : matières premières, changes, dérivés, produits optionnels, produits fermes et swaps
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	5.3 Fraude et blanchiment des capitaux




	Sens et portée de l’étude Appréhender le mode de réglementation des marchés, des banques et des établissements financiers.




	▪ Mettre en œuvre la déontologie, la conformité et l’organisation déontologique des établissements financiers.

▪ Appliquer la réglementation pour la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme.


	▪ La réglementation financière

▪ La fraude comptable et financière

▪ Le rôle de Tracfin

▪ Éthique, déontologie et morale dans le management financier
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	6. INGÉNIERIE FINANCIÈRE (30 heures)




	6.1 La politique de dividende




	Sens et portée de l’étude La politique de dividende consiste, pour une entreprise, à déterminer le niveau et la forme de la rémunération qu’elle entend verser à ses actionnaires




	▪ Déchiffrer la politique de dividende.

▪ Maîtriser les incidences fiscales de la politique de dividende.


	▪ Le processus et les effets informationnels du paiement du dividende : les théories de la politique du dividende et les déterminants de la politique du dividende.

▪ Les impacts fiscaux
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	6.2 La gestion de la valeur de l’action




	Sens et portée de l’étude La recherche de sources de création de valeur ou l’élimination de sources de destruction de valeur pour les actionnaires peuvent conduire les entreprises à restructurer profondément leurs actifs et passifs.




	▪ Repérer les stratégies des groupes dans la gestion de leur capital.

▪ Analyser les motifs des opérations de réorganisation.

▪ Maîtriser les techniques d’introduction en Bourse.


	▪ Les rachats d’actions : les mécanismes, les effets attendus, la mesure des politiques suivies

▪ Les opérations affectant le nombre d’actions

▪ Les opérations de restructuration (apport partiel d’actif, scission-dissolution, scission partielle avec échange d’actions)

▪ Les introductions en Bourse
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	6.3 Les fusions et acquisitions




	Sens et portée de l’étude Comprendre les stratégies financières liées aux opérations d’acquisition, de fusion, d’OPA qui rythment la vie des groupes.




	▪ Analyser les opérations de fusions et d’acquisitions.

▪ Décrypter les montages financiers avec et sans levier financier.


	▪ Recherche de synergies et autres facteurs

▪ Le recours aux holdings

▪ Les opérations à effet de levier

▪ Les offres publiques
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	6.4 Les opérations sur les dettes et sur les créances




	Sens et portée de l’étude Les opérations de décomptabilisation / déconsolidation des dettes/créances permettent d’accroître la performance financière des groupes par la recherche d’une structure financière plus optimale.




	▪ Maîtriser les opérations complexes visant à nettoyer les bilans.


	▪ Le désendettement (defeasance) et la titrisation : objectifs et modalités
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	6.5 Les innovations financières




	Sens et portée de l’étude Au cours de ces dernières années, l’univers de la finance a été marqué par l’arrivée du numérique. Une (r)évolution du métier de la finance est en marche par le digital et les plateformes via internet.




	▪ Repérer le rôle du numérique et des algorithmes dans la finance.

▪ Comprendre le rôle des nouveaux acteurs.


	▪ La place et le développement du numérique en finance (Fintechs, plateformes de crowdfunding, systèmes privés d’échanges de titres, blockchains, cryptomonnaies)

▪ Analyse par les réseaux et les données
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Partie 2

Le diagnostic approfondi

Le diagnostic financier a pour objet de porter un jugement sur la santé financière d’une entreprise. Il se fait par l’étude de ses états financiers et le calcul d’un certain nombre de ratios. Dès lors que l’entité à étudier n’est plus une société mais un groupe, le diagnostic devient beaucoup plus complexe. En effet, certains des postes des états financiers sont évalués différemment et certaines rubriques nouvelles vont apparaître. Le chapitre 4 est consacré à l’analyse financière des comptes consolidés et traite de l’étude du périmètre de consolidation, de l’interprétation des états financiers consolidés, des modalités d’estimation des rentabilités et de l’analyse par les ratios.

À côté de l’analyse des données comptables, il est possible d’élargir l’analyse à des données extra-financières. La gouvernance de l’entreprise, mais également le respect ou non des critères environnementaux et sociaux, au travers du reporting RSE seront ainsi traités au chapitre 5.



Chapitre 4Analyse financière des comptes consolidés
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Chapitre 4

Analyse financière des comptes consolidés



COMPÉTENCES ATTENDUES

▪ Réaliser une analyse financière fondamentale.

▪ Interpréter les états financiers des groupes en normes comptables internationales.

▪ Estimer la pérennité et le risque de l’activité et des métiers.

▪ Apprécier la performance opérationnelle et financière.

▪ Interpréter un tableau de flux.



▪ L’étude des états financiers d’une entreprise a pour objet de porter un jugement sur sa santé financière et d’en extraire des informations utiles à la prise de décision (accorder un prêt, investir dans une société, l’évaluer, etc.). Pour cela, ses documents comptables (bilan, compte de résultat, tableau des flux de trésorerie et annexe) sont passés en revue et un certain nombre de ratios et soldes sont calculés.

Lorsque l’on souhaite étudier un groupe composé d’une société mère et de filiales, la seule lecture des comptes individuels ne permet pas de porter un jugement pertinent et ce, pour deux raisons. Tout d’abord, certains groupes peuvent comporter plusieurs dizaines voire centaines de filiales (443 filiales consolidées dans le cas de Danone en 2017), rendant l’étude des comptes individuels particulièrement fastidieuse. Plus fondamentalement, l’existence d’opérations commerciales et financières entre les différentes sociétés du groupe (opérations intragroupe) va venir fausser l’image qui pourrait résulter de la juxtaposition des états individuels. Les comptes consolidés, en agrégeant les comptes individuels et en éliminant ces opérations, permettent ainsi d’avoir une vision complète et synthétique du groupe.

Les comptes consolidés permettent de présenter les états financiers d’une société mère et de ses filiales comme s’il ne s’agissait que d’une seule et même entité. Toutes les transactions internes au groupe vont ainsi être annulées. Ce sont donc ces états financiers consolidés qui vont servir au diagnostic financier dès lors que l’on est en présence d’un groupe de sociétés. Comme l’illustre le Tableau 4.1, il peut exister une différence considérable entre la valeur comptable des capitaux propres d’une société mère, celle du groupe pris dans sa globalité et, enfin, sa capitalisation boursière.



I Les utilisateurs des états financiers

De façon générale, les utilisateurs de l’analyse financière peuvent être classés en deux catégories : les utilisateurs internes et ceux qui sont externes à l’entreprise. Les utilisateurs internes sont principalement les dirigeants de l’entreprise. Du fait de leur position, ils ont accès à des informations privées, qui ne sont pas disponibles pour les personnes extérieures à l’entreprise.

Les utilisateurs externes, quant à eux, doivent se contenter de l’information qui est publiée par l’entreprise, soit de façon obligatoire, soit de façon volontaire. Parmi ces utilisateurs, on trouve notamment :

– les créanciers financiers, qu’il s’agisse des établissements financiers ou des obligataires, qui ont ou sont susceptibles de prêter de l’argent à l’entreprise. Les points qui les intéressent le plus sont la capacité de l’entreprise à rembourser le capital emprunté et à payer les intérêts qui s’y rapportent ;

– les investisseurs, qu’ils soient actuels ou potentiels. Dans ce cas, la question qui se pose est de savoir s’ils doivent conserver leurs titres ou les céder et, pour les investisseurs potentiels qui peuvent avoir le choix entre plusieurs placements, quel est le meilleur. Dans ce cas, l’analyse financière est la première étape d’un processus plus long, qui va consister à valoriser la société ;

– les clients et fournisseurs, qui ont intérêt à ce que la relation commerciale soit pérenne et que l’entreprise soit en mesure de les régler ou de leur vendre.

De profils très différents, ces utilisateurs ont des besoins en matière d’analyse financière spécifiques. C’est pourquoi il n’existe pas une méthode d’analyse financière unique mais une multitude de démarches, chacune répondant à des attentes particulières.

◖ Tableau 4.1 • Adéquation Utilisateurs/Objectifs/Ratios en analyse financière

	Utilisateurs


	Objectif principal


	Ratios privilégiés




	Actionnaires


	Création de valeur


	Rentabilité




	Clients


	Stabilité du partenariat


	Liquidité




	Créanciers financiers


	S’assurer du remboursement des sommes prêtées


	Liquidité et solvabilité




	Dirigeants


	Positionnement par rapport à la concurrence


	Activité et rentabilité




	Fournisseurs


	Paiement des créances


	Liquidité et solvabilité




	Investisseurs


	Choisir entre plusieurs investissements


	Rentabilité et solvabilité




	Salariés (comité d’entreprise)


	Maintien de l’emploi


	Rentabilité et solvabilité







Bien que le diagnostic financier ne serve pas uniquement aux créanciers et aux investisseurs, l’essentiel de l’analyse s’organise autour des deux notions fondamentales que sont la rentabilité et le risque, ce qui nous ramène à notre Règle d’Or no 1 : « la rentabilité espérée d’un actif financier est proportionnelle au risque encouru » (1). Le diagnostic va ainsi consister à estimer la rentabilité du groupe et à la mettre en perspective du risque encouru.

[image: image]



Mais parce que les chiffres ne peuvent tout dire, et que les états financiers ne sont qu’une représentation, par nature limitée, de la réalité économique de l’entreprise, il est important de replacer l’analyse financière dans le cadre plus large de l’étude de l’entreprise et de son environnement. Ceci se fait en recourant à des données sectorielles ainsi qu’à la presse économique, ce qui va permettre d’enrichir l’analyse en la replaçant dans un contexte plus global.

II Les comptes consolidés

Les comptes consolidés représentent les états financiers du groupe, pris dans sa globalité. Les états financiers consolidés comprennent obligatoirement les documents suivants :

– le bilan consolidé ;

– le compte de résultat consolidé ;

– l’annexe, qui comprend notamment le tableau des flux de trésorerie et le tableau analysant la variation des capitaux propres.

En IFRS, ces documents sont complétés par un « état du résultat net et des gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres ».

A Groupes et comptes consolidés

En France, les sociétés qui consolident leurs comptes annuels peuvent le faire selon deux référentiels. Le premier est celui défini par le Règlement du Comité de la Réglementation Comptable (CRC) de 1999 (2), devenu depuis l’Autorité des Normes Comptables (ANC), et le second, qui est obligatoire pour les sociétés cotées, est celui de l’International Accounting Standards Board (IASB), qui élabore les normes IFRS (International Financial Reporting Standards), qui succèdent aux normes IAS (International Accounting Standards). Dans leur contenu, ces deux référentiels sont relativement proches et ne divergent que sur un nombre limité de points. En effet, afin de rendre les comparaisons entre sociétés de nationalités différentes plus faciles, les principaux normalisateurs (IASB au niveau international, FASB pour les États-unis, ANC pour la France) se sont engagés dans un processus de convergence de leurs normes respectives.

B Le périmètre et les méthodes de consolidation

Le périmètre de consolidation définit les sociétés qui sont incluses dans les comptes consolidés. Il est fonction du pourcentage de contrôle du groupe sur ses filiales. Ce pourcentage de contrôle permet également de déterminer le mode de consolidation de la filiale.

Exceptés quelques cas très particuliers d’exclusion, le périmètre de consolidation doit inclure la société consolidante (société mère) ainsi que toutes les entreprises sur lesquelles elle exerce, de façon directe ou indirecte :

un contrôle exclusif → consolidation par intégration globale ;

un contrôle conjoint → consolidation par intégration proportionnelle ;

(CRC 99-02) ou mise en équivalence (IFRS) ;

une influence notable → consolidation par mise en équivalence



Ces différentes méthodes de consolidation sont présentées et illustrées en annexe de ce chapitre.

C Les sociétés sous contrôle exclusif

Une filiale est considérée sous contrôle exclusif lorsque la société mère dispose pendant deux exercices consécutifs de plus de 40 % de ses droits de vote, sans qu’aucun autre associé n’en détienne plus, ou qu’elle ait désigné la majorité des organes de direction de la filiale (règle CRC 99-02). En normes IFRS, le contrôle exclusif ne débute qu’à partir de 50 % des droits de vote. Dans cette situation, les produits, charges, actifs et dettes de la filiale vont être ajoutés en totalité à ceux de la mère, quant bien même elle n’en serait pas actionnaire à 100 %, après éliminations des opérations intragroupes et retraitements. Ceci se justifie par le fait qu’elle dispose d’un contrôle exclusif sur sa filiale, et donc sur ses actifs. Seuls les capitaux propres de la filiale seront répartis entre la part qui revient au groupe et celle qui revient aux autres actionnaires (les intérêts minoritaires) (3).

D Les sociétés sous contrôle conjoint

Il y a contrôle conjoint lorsque qu’il y a partage du contrôle d’une entreprise par un nombre limité d’associés (2 à 50 % ou 3 à 33 % par exemple) et qu’aucun actionnaire n’est en mesure d’imposer ses décisions aux autres. Cette situation se rencontre notamment dans le cas des co-entreprises (joint-ventures), qui sont des sociétés créées à l’initiative de deux sociétés ou plus, généralement dans le cadre d’une alliance, dans le but d’atteindre un objectif auquel elles ne peuvent aboutir qu’ensemble.

La norme IFRS 11 (Partenariats) distingue les entités conjointes (joint venture) des opérations conjointes (joint operation). Alors que l’ancienne norme IAS 31 préconisait une consolidation par intégration proportionnelle pour les entités conjointes, la norme IFRS 11 impose désormais une mise en équivalence, sur le modèle des normes américaines. Par contre, dans le cas d’une opération conjointe, l’IFRS 11 impose une mise en équivalence.

En CRC 99-02, il n’y a pas lieu de distinguer les deux types d’opérations et la consolidation doit obligatoirement se faire par intégration proportionnelle.

E Les sociétés sous influence notable

L’influence notable résulte du fait que la société mère qui consolide participe aux prises de décision, sans pour autant être en mesure de les imposer. Elle est présumée dès lors que la participation dans le capital de la filiale est d’au moins 20 %.

III Le bilan consolidé

A La structure du bilan consolidé

Le bilan consolidé regroupe à l’actif les différents éléments qui sont détenus (immobilisations, stocks, créances, disponibilités…) ou contrôlés (biens en crédit-bail) par l’entreprise et, au passif, les capitaux propres (capital, réserves, résultat de l’exercice, etc.), les provisions pour risques et charges (PRC) et les dettes, tant auprès des banques que des autres partenaires de l’entreprise (fournisseurs, salariés, organismes sociaux, etc.). Le bilan est un état de ces différents postes à une date donnée et respecte l’égalité suivante :

Actifs = Capitaux propres + PRC + Dettes

Il est publié au moins une fois par an, mais peut avoir une périodicité plus élevée (semestre, trimestre, etc.), notamment dans le cas des sociétés cotées. Si le classement des éléments du bilan au sein de ces quatre catégories peut paraître trivial, nous verrons plus loin qu’il n’en est rien. Certains actifs peuvent ne pas apparaître au bilan et certains passifs peuvent comporter des éléments leur permettant d’être classés en capitaux propres ou en dettes.

◖ Bilan 2015 après affectation, DANONE (normes IFRS)

	ACTIF (millions d’euros)


	PASSIF (millions d’euros)




	Marques


	3 833


	Capital


	164




	Autres immobilisations incorporelles nettes


	292


	Primes


	4 132




	Écarts d’acquisition nets


	11 654


	Bénéfices accumulés


	11 455




	Immobilisations incorporelles nettes


	15 779


	Différences de conversion


	– 1 177




	Immobilisations corporelles nettes


	4 752


	Actions propres


	– 1 707




	Titres mis en équivalence


	2 882


	Résultats enregistrés directement en capitaux propres


	– 260




	Autres titres non consolidés


	70


	Capitaux propres (part du Groupe)


	12 607




	Autres immobilisations fin. et prêts à plus d’un an


	204


	Intérêts minoritaires


	63




	Instruments dérivés actifs


	125


	Capitaux propres


	12 670




	Impôts différés


	902


	 

	 



	Actifs non courants


	24 714


	Financements


	7 835




	 

	 

	Autres dettes financières non courantes


	252




	 

	 

	Provisions pour retraites


	793




	Stocks


	1 374


	Impôts différés


	1 126




	Clients et comptes rattachés


	2 230


	Autres provisions et passifs non courants


	834




	Autres comptes débiteurs


	1 029


	Passifs non courants


	10 840




	Prêts à moins d’un an


	40


	 

	 



	Instruments dérivés–actifs


	120


	Fournisseurs et comptes rattachés


	3 334




	Placements à court terme


	2 515


	Autres passifs courants


	2 859




	Disponibilités


	519


	Dettes financières courantes


	2 991




	Actifs détenus en vue de leur cession


	171


	Passifs détenus en vue de leur cession


	18




	Actifs courants


	7 998


	Passifs courants


	9 202




	TOTAL DE L’ACTIF


	32 712


	TOTAL DU PASSIF


	32 712











Partie 5

La trésorerie

La trésorerie est centrale dans le fonctionnement d’une entreprise. Sans trésorerie à court terme, elle peut se retrouver en faillite. Au sein des groupes, la gestion de cette trésorerie peut se faire de diverses façons, notamment par une centralisation au détriment d’une gestion au niveau de chaque filiale. Pour le groupe, se pose aussi la question de son financement en cas de besoin, ou des supports de placement lorsqu’elle est excédentaire (chapitre 12).

Une fois optimisée, cette trésorerie supporte toujours certains risques, qu’il s’agisse de risques en termes de taux d’intérêt que de taux de change. La question qui se posera sera alors d’identifier et de mettre en œuvre des outils de couverture de ces risques (options, swaps, contrats à terme…), que ce soit sur des marchés organisés ou de gré à gré (chapitre 13).

Face à la financiarisation de plus en plus importante des économies, les législateurs sont intervenus pour limiter les risques de fraudes et de blanchiment d’argent. Tout un ensemble de règles et de bonnes pratiques sont ainsi apparues au cours des dernières décennies (chapitre 14).



Chapitre 13La gestion des risques

EXO 13.01 - Thème : Couverture sur le marché monétaire

EXO 13.02 - Thème : L’avance en devises

EXO 13.03 - Thème : Forward

EXO 13.04 - Thème : Forward

EXO 13.05 - Thème : Contrats de futures
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Chapitre 13

La gestion des risques



COMPÉTENCES ATTENDUES

▪ Analyser la structure des taux.

▪ Optimiser l’exposition globale au risque.



▪ Toute entreprise réalisant des opérations dans une monnaie autre que sa monnaie de référence s’expose à un risque de change. L’évolution des taux de change n’est donc pas sans impact sur le résultat de l’entreprise. Il est important pour le trésorier de mesurer son exposition au risque de change de manière régulière et de s’organiser afin de minimiser ce risque. Si le risque ne peut être supprimé par une bonne gestion des flux de trésorerie, il doit être couvert en externe par le recours aux marchés de gré à gré ou aux produits proposés sur les marchés organisés.

L’évolution des taux d’intérêt n’est également pas sans impact sur les bénéfices de l’entreprise. Le niveau des taux d’intérêt influence en effet la valeur de certains actifs et passifs du bilan et conditionne également l’importance de certains revenus et charges.





EXO 13.01 Thème : Couverture sur le marché monétaire

Un importateur italien doit régler une dette de 15 000 dollars dans trois mois. Le cours de change spot est de 1 USD pour 0,74 EUR au moment de la signature du contrat. Le taux d’intérêt sur le marché monétaire américain est de 5,5 % tandis que, sur le marché européen, il est de 4,5 %. L’importateur craint une hausse du dollar.



Travail à faire

Comment cet importateur peut-il se couvrir grâce au marché monétaire ?


CORRIGÉ








EXO 13.02 Thème : L’avance en devises

Un exportateur canadien désire se couvrir contre le risque de change concernant une créance de 250 000 GBP qu’il détient sur un client anglais et qui sera réglée dans deux mois. Le taux d’intérêt à deux mois sur la livre est de 5,6 %. Le taux de conversion au comptant est de GBP 1 = 2,1235 CAD.



Travail à faire

Quelle stratégie doit-il adopter si son choix de couverture se tourne vers l’avance en devises ?


CORRIGÉ








EXO 13.03 Thème : Forward

Une entreprise américaine facture aujourd’hui à une entreprise italienne une vente de 200 000 euros. La facture sera réglée dans deux mois.

Le taux de change au comptant est de USD 1 = 0,75 EUR.

Le taux forward à deux mois est de USD 1 = 0,78 EUR.

Le taux de change spot observé au moment du règlement de la facture est de USD 1 = 0,72 EUR.



Travail à faire

1. Calculer la perte ou le gain de change réalisé sans couverture.


CORRIGÉ





2. Calculer la perte ou le gain réalisé en cas de couverture par une vente de forwards en distinguant le résultat sur l’opération de change et le résultat sur la couverture.


CORRIGÉ








EXO 13.04 Thème : Forward

Une firme suisse achète à une entreprise française une immobilisation pour une valeur de 40 000 EUR. Le taux de change spot est de EUR 1 = 1,6618 CHF. L’échéance de la créance est de deux mois. L’entreprise suisse couvre son risque de change en achetant un forward à deux mois au taux 1 EUR = 1,6698 CHF. À l’échéance le taux constaté est de 1 EUR = 1,6725 CHF.



Travail à faire

1. L’entreprise a-t-elle tiré profit de sa couverture ?


CORRIGÉ





2. Calculer le résultat global et le décomposer en résultat sur opération de change et résultat sur la couverture.


CORRIGÉ








EXO 13.05 Thème : Contrats de futures

Le 31 mars N, un trésorier d’entreprise observe les cotations des contrats à terme de devises sur le CME. Le contrat EUR/USD, de nominal 125 000 €, échéance juin cote 1,3425. Pour ce contrat, le dépôt de garantie est de 2 295 USD et la marge de maintenance de 1 700 USD. Le taux de change au comptant le 31/03/N est de EUR 1 = 1,3422 USD.



Travail à faire

1. Que signifie cette cotation ?


CORRIGÉ





2. À ce cours, quelle est la valeur d’un contrat ?


CORRIGÉ





3. Le trésorier d’une société française prévoit de recevoir d’un client américain fin juin un montant de 1 510 312 USD. Quelle évolution des taux de change craint-il ? Doit il acheter ou vendre des contrats futures et combien ?


CORRIGÉ





4. Les cours de compensation du contrat sur les jours qui suivent sont : 1,3420 le 1/04/N, 1,3325 le 02/04/N, 1,3410 le 03/04/N, 1,3430 le 04/04/N. Calculez les appels de marges successifs et les valeurs quotidiennes du dépôt du trésorier auprès de la chambre de compensation. Calculer le résultat sur la position au 04/04/N.


CORRIGÉ





5. À la liquidation, le 31/06/N le cours au comptant EUR/USD est de 1,3200 : que se passe-t-il pour le trésorier s’il a conservé sa position sur les contrats ? Même question si le cours au comptant à la liquidation EUR/USD est de 1,3430 ? Distinguer le résultat global du trésorier, puis le résultat sur l’opération de change et sur l’opération de couverture.


CORRIGÉ





6. Expliquer l’avantage dont il aurait pu profiter s’il avait utilisé des options sur devises plutôt que des contrats à terme.


CORRIGÉ





7. Aurait il dû acheter ou vendre des options ? des calls ou des puts ?


CORRIGÉ
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CORRIGÉ Exo 13.01 Thème : Couverture sur le marché monétaire

Comment cet importateur peut-il se couvrir grâce au marché monétaire ?

Pour se couvrir, il va emprunter des euros, les convertir en dollars et placer la somme obtenue sur le marché américain.

Il emprunte des euros à 4,5 %, les convertit en dollars qu’il place sur le marché américain à 5,5 %. Le placement à réaliser en dollars correspond à la valeur actuelle de 15 000 USD soit :

15 000/(1 + 5,5 % × 3/12) = 14 796,55 USD

Son emprunt en euros est donc égal à : 14 796,55 × 0,74 = 10 949,45 EUR.

A l’échéance, il remboursera son emprunt en euros pour une valeur capitalisée de :

10 949,45 × (1 + 4,5 % × 3/12) = 11 072,63 EUR.

Les fruits de son placement en dollars lui permettront de rembourser sa dette en dollars à son fournisseur. Le risque de change est intégralement couvert puisque le décaissement final ne dépend plus de l’évolution future des taux de change.

Le taux de change réel est égal à : 11 072,63/15 000 = 0,7382.






CORRIGÉ Exo 13.02 Thème : L’avance en devises

Quelle stratégie doit-il adopter si son choix de couverture se tourne vers l’avance en devises ?

Il va emprunter la valeur actuelle de 250 000 GBP qu’il va revendre immédiatement sur le marché au comptant pour reconstituer sa trésorerie en dollars. Lorsque sa créance lui sera payée par son client, il utilisera la somme pour rembourser son emprunt.

La somme qu’il va emprunter en GBP est égale à :

250 000/(1 + 5,6 % × 2/12) = 247 688,24 GBP.

Il convertit immédiatement ce montant en dollars canadiens ce qui lui rapporte :

247 688,24 × 2,1235 = 525 965,98 CAD.

Le remboursement de sa créance lui permettra de rembourser exactement le montant de son emprunt en GBP et ce quelle que soit l’évolution des taux de change jusqu’à l’échéance.






CORRIGÉ Exo 13.03 Thème : Forward

1. Calculer la perte ou le gain de change réalisé sans couverture.

Le taux de change est passé de USD 1 = 0,75 EUR à USD 1 = 0,72 EUR. Il y a eu dans les deux mois une appréciation de l’euro.

À l’échéance, la conversion des 200 000 EUR rapporte 200 000/0,72 = 277 777,78 USD.

Si le règlement s’était fait au comptant, il aurait encaissé 200 000/0,75 = 266 666,67 USD.

Soit un gain de change de 277 777,78 – 266 666,67 = 11 111,11 USD.

L’exportateur enregistre un gain de change car il détenait une créance en monnaie forte (appréciation de l’Euro).






CORRIGÉ Exo 13.03 Thème : Forward

2. Calculer la perte ou le gain réalisé en cas de couverture par une vente de forwards en distinguant le résultat sur l’opération de change et le résultat sur la couverture.

L’achat du forward lui permet de réaliser un résultat global de :

(200 000/0,78 – 200 000/0,75) = – 10 256,41 USD

Le gain sur l’opération de change est toujours égal à :

(200 000/0,72 – 200 000/0,75) = 11 111,11 USD

Mais elle est plus que compensée par la perte sur l’opération de couverture égale à :

(200 000/0,78 – 200 000/0,72) = – 21 367,52

Soit un résultat global de :

Résultat global = montant reçu à l’échéance – montant reçu au comptant = – 10 256,41 USD, qui est aussi égal à gain sur opération de change – perte sur couverture = – 10 256,41 USD.






CORRIGÉ Exo 13.04 Thème : Forward

1. L’entreprise a-t-elle tiré profit de sa couverture ?

La firme suisse a une dette en euro (position courte), elle craint donc une hausse du cours de l’euro. Elle va donc acheter des contrats à terme sur euro contre francs suisses.

Le taux de change est de 1 EUR = 1,6618 CHF le jour de la signature du contrat, le taux spot deux mois plus tard est de 1 EUR = 1,6725 CHF. Il y a bien eu appréciation de l’euro, la couverture est donc profitable.






CORRIGÉ Exo 13.04 Thème : Forward

2. Calculer le résultat global et le décomposer en résultat sur opération de change et résultat sur la couverture.

Résultat sur l’opération de change

À l’échéance, l’obtention des 40 000 EUR lui coûte :

40 000 × 1,6725 = 66 900 CHF

Si le paiement de la facture avait eu lieu au comptant la dépense aurait été de 40 000 × 1,6618 = 66 472 CHF

Soit une perte de change de 66 472 – 66 900 = – 428 CHF

Résultat sur la couverture :

Grâce à sa couverture, il a obtenu ses 40 000 EUR pour :

40 000 × 1,6698 = 66 792 CHF

Sans couverture il les aurait payé 66 900 CHF, soit un gain sur l’opération de couverture de 66 900 – 66 792 = 108

Son résultat global est donc de 108 – 428 = – 320

Résultat global avec couverture :

Résultat global = prix payé au comptant – prix payé à l’échéance

= 40 000 × 1,6618 – 40 000 × 1,6698 = 40 000 × (1,6618 – 1,6698) = – 320.

La couverture a permis de limiter la perte.






CORRIGÉ Exo 13.05 Thème : Contrats de futures

1. Que signifie cette cotation ?

Le détenteur d’un tel future peut obtenir 125 000 euros contre des dollars dans trois mois à un taux de change fixé aujourd’hui qui est de 1 euro pour 1,3425 dollars.






CORRIGÉ Exo 13.05 Thème : Contrats de futures

2. À ce cours, quelle est la valeur d’un contrat ?

Pour ce cours, la valeur d’un contrat est égal à :

nominal × cours = 125 000 × 1,3425 = 167 812,5 USD.






CORRIGÉ Exo 13.05 Thème : Contrats de futures

3. Le trésorier d’une société française prévoit de recevoir d’un client américain fin juin un montant de 1 510 312 USD. Quelle évolution des taux de change craint-il ? Doit il acheter ou vendre des contrats futures et combien ?

Le trésorier craint une chute du cours du dollar car il a une position longue à terme sur cette devise. Il va donc vendre des dollars contre des euros ou acheter des euros contre des dollars. Le contrat EUR/USD permettant d’obtenir des euros contre des dollars, il va acheter des contrats à terme. Pour couvrir sa position, il doit acheter : 1 510 312/167 812,5 = 9 contrats.






CORRIGÉ Exo 13.05 Thème : Contrats de futures

4. Les cours de compensation du contrat sur les jours qui suivent sont : 1,3420 le 1/04/N, 1,3325 le 02/04/N, 1,3410 le 03/04/N, 1,3430 le 04/04/N. Calculez les appels de marges successifs et les valeurs quotidiennes du dépôt du trésorier auprès de la chambre de compensation. Calculer le résultat sur la position au 04/04/N.

Lors de l’achat des 9 contrats, le trésorier doit verser le deposit qui est de 2 295 USD par contrat soit un total de 2 295 × 9 = 20 655 USD.

Le 01/04, le cours de compensation est de 1,3420 ce qui signifie que le dollar s’est apprécié par rapport au cours fixé par le future. Le résultat du trésorier sur sa position de couverture est égale à :

(1,3420 – 1,3425) × 125 000 × 9 = – 562,5 USD.

La marge de maintenance est de 1 700 par contrat, soit ici de :

1 700 × 9 = 15 300.

Le solde de l’opérateur le 1/04 en fin de journée est de :

20 655 – 562,5 = 20 092,5 USD.

Puisque ce solde est supérieur à la marge de maintenance, il n’y pas d’appel de marge.

	Date et cours


	Opérations


	En USD




	31/03


	Dépôt du dépôt de garantie = 9 × 2 295


	+ 20 655




	01/04

C = 1,3420


	Résultat = (1,3420 – 1,3425) × 125 000 × 9 = – 562,5

Solde


	 



	 

	Solde final


	20 092,5




	02/04

C = 1,3325


	Résultat = (1,3325 –1,3420) × 125 000 × 9 = – 10 687,5


	 



	 

	Solde avant appel de marge


	9 405




	 

	Appel de marge = 20 655 – 9 405 = 11 250


	+ 11 250




	 

	Solde final


	20 655




	03/04

C = 1,3410


	Résultat = (1,3410 – 1,3325) × 125 000 × 9 = 9 562,5


	+ 9 562,5




	 

	Solde final


	30 217,5




	04/04

C = 1,3430


	Résultat = (1,3430 –1,3410) × 125 000 × 9 = 2 250


	+ 2 250




	 

	Solde final


	32 467,5







Le résultat sur la couverture est égal à :

(1,3430 – 1,3425) × 125 000 × 9 = 562,50

Soit le même montant que :

solde final – deposit – appel de marge = 32 467,5 – 20 655 – 11 250 = 562,50






CORRIGÉ Exo 13.05 Thème : Contrats de futures

5. À la liquidation, le 31/06/N le cours au comptant EUR/USD est de 1,3200 : que se passe-t-il pour le trésorier s’il a conservé sa position sur les contrats ? Même question si le cours au comptant à la liquidation EUR/USD est de 1,3430 ? Distinguer le résultat global du trésorier, puis le résultat sur l’opération de change et sur l’opération de couverture.

À la liquidation, si le 31/06/N, le cours au comptant EUR/USD est de 1,3200

Le trésorier va revendre ses contrats à 1,32 alors qu’il les a achetés 1,3425. Le résultat sur l’opération de couverture est égal à :

(1,32 – 1,3425) × 125 000 × 9 = – 25 312,5 USD

soit une perte de : – 25 312,5/1,32 = – 19 176,14 euros.

Il encaisse les 1 510 312 USD de son client qu’il convertit au cours du jour, ce qui lui permet d’encaisser : 1 510 312/1,32 = 1 144 175,76 EUR.

S’il avait été payé comptant le 30 mars, la conversion de sa créance lui aurait rapporté : 1 510 312/1,3422 = 1 125 251,08, il a donc réalisé un gain de change égal à :

1 144 175,76 – 1 125 251,08 = 18 924,68 EUR.

Le résultat global est égal au gain de change diminué de la perte sur les contrats de futures soit : 18 924,68 – 19 176,14 = – 251,46 EUR

Vérification du résultat global :

1 510 312 × (1/1,3425 – 1/1,3422) = – 251,45 EUR

L’encaissement final est de :

1 144 175,76 – 19 176,14 = 1 124 999,62 EUR

Le taux de conversion réel est donc de :

1 510 312/1 124 999,62 = 1,3425, le taux de change fixé par le contrat de futures.

À la liquidation, si le 31/06/N, le cours au comptant EUR/USD est de 1,3430

Le trésorier va revendre ses contrats à 1,3430 alors qu’il les a achetés 1,3425. Le résultat sur l’opération de couverture est égal à :

(1,3430 – 1,3425) × 125 000 × 9 = 562,50 USD,

soit un gain de 562,5/1,3430 = 418,84 euros.

Il encaisse les 1 510 312 USD de son client, qu’il convertit au cours du jour. Cela lui permet d’encaisser : 1 510 312/1,343 = 1 124 580,79 EUR

S’il avait été payé comptant le 30 mars, la conversion de sa créance lui aurait rapporté : 1 510 312/1,3422 = 1 125 251,08, il a donc réalisé une perte de change égale à :

1 124 580,79 – 1 125 251,08 = – 670,29 EUR.

Le résultat global est égal au gain sur couverture diminué de la perte sur l’opération de change soit : + 418,84 – 670,29 = – 251,45 EUR.

Vérification du résultat global :

1 510 312 × (1/1,3425 – 1/1,3422) = – 251,45 EUR

L’encaissement final est de 1 124580,79 + 418,84 = 1 124 999,63 EUR

Le taux de conversion réel est donc de :

1 510 312/1 124 999,63 = 1,3425, le taux de change fixé par le contrat de futures.

Quelle que soit l’évolution des taux de change, le taux de conversion réel est constant. En cas de hausse du dollar, l’exportateur gagne sur l’opération de change et perd sur sa couverture. Inversement en cas de dépréciation du dollar, le gain réalisé sur l’opération de couverture compense la perte de change réalisé sur l’opération commerciale.






CORRIGÉ Exo 13.05 Thème : Contrats de futures

6. Expliquer l’avantage dont il aurait pu profiter s’il avait utilisé des options sur devises plutôt que des contrats à terme.

S’il avait eu recours aux options il aurait pu tirer profit de l’évolution favorable (appréciation du dollar) alors qu’avec le contrat futures il renonce à cette opportunité.






CORRIGÉ Exo 13.05 Thème : Contrats de futures

7. Aurait il dû acheter ou vendre des options ? des calls ou des puts ?

L’option détenue doit lui permettre d’obtenir des euros contre des dollars, il a le choix entre acheter des calls EUR/USD ou des puts USD/EUR.





Chapitre 4

(1) Voir le Chapitre 2 pour une présentation détaillée que cette Règle.



Chapitre 4

(2) Par la suite, nous parlerons de CRC 99-02.



Chapitre 4

(3) Pour une explication plus complète, voir annexe 1 à ce chapitre.
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