
	

	

	

	

FINANCE	D’ENTREPRISE	
	

TEST	DE	MI-PARCOURS		
	

Vendredi	23	Mars	2018	de	8h30	à	9h45	

	

Prénom	:	…………………………………………………………………………	
	

NOM	:	……………………………………………………………………………	

	

Professeurs	:	

	 	

Olivier	Fabas	 ❏	

Ludivine	Duval	
	

❏	

Patrick	Legland	 ❏	

Yann	Le	Fur	
	

❏	

Henri	Philippe	
	

❏	

Marc	Vermeulen	
	

❏	

Durée	du	test	:	1	heure	15	minutes	

Documents	et	calculatrices	autorisés	

Ce	 travail	 est	 strictement	 individuel.	 Tout	 contrevenant	 recevra	 automatiquement	 la	 note	 F	 sans	
préjuger	des	autres	mesures	qui	seront	prises	à	son	égard.	
	
Aucune	réponse	non	justifiée	lorsque	la	justification	est	demandée	ne	sera	prise	en	compte.	
	

Vous	voudrez	bien	répondre	aux	questions	posées	sur	ce	document.	

	

Le	corrigé	de	ce	test	sera	mis	en	ligne	sur	la	page	Facebook	du	Vernimmen	dans	l’après	midi.	 	
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Exercice	Vente	Unique	

Vous	trouverez	ci-après	les	comptes	de	la	société	Vente	Unique,	vendeur	de	meubles	sur	Internet,	qui	
envisage	son	introduction	en	bourse	en	mars	2018.	Les	notes	aux	comptes	ne	sont	pas	données.	

	

	

Compte	de	résultat	

	

NB	important	:	Résultat	opérationnel	et	résultat	d’exploitation	sont	synonymes	
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Bilan	
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Tableau	de	flux	de	trésorerie	

	

NB	:	Marge	brute	d’autofinancement	est	synonyme	de	capacité	d’autofinancement	
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1. Calculez	la	marge	d’exploitation	sur	les	2	exercices.	

	

	

	

	

	

	

	

2. Pour	2017,	calculez	le	montant	du	BFR,	de	l’endettement	net	et	de	l’actif	économique.	

Vous	pourrez	 supposer	que	 les	autres	créances	 (ici	un	compte	courant	actionnaire)	et	

les	provisions	non	courantes	sont	assimilables	à	des	éléments	de	l’endettement	net	et	

les	autres	passifs	courants	à	des	éléments	de	BFR.	
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3. Pour	2017,	calculez	la	rentabilité	économique	et	la	rentabilité	des	capitaux	propres.	Que	

remarquez-vous	et	comment	expliquer	cette	remarque	?	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

4. Pourquoi	l’endettement	net	de	la	société	s’accroit-il	?	

	

	

	

	

	

	

5. Sachant	que	Miliboo	société	comparable	de	Vente	Unique	est	valorisée	sur	la	base	d’un	

multiple	Valeur	de	l’actif	économique	/	chiffre	d’affaires	de	0,6x	(seul	ce	ratio	peut	être	

utilisé	car	la	société	réalise	un	EBE	négatif),	quelle	serait	la	valeur	de	l’actif	économique	

de	Vente	Unique	sur	la	base	de	ce	même	multiple	?		
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6. A	quel	multiple	d’EBE	implicite	cela	correspond-il	?		

	

	

	

	

	

7. Vente	 Unique	 est	 actuellement	 détenu	 à	 95%	 par	 la	 CAFOM	 (magasins	 Habitat,	

franchisé	Darty	en	Outre-mer,	DirectLowCost.com).	La	CAFOM	est	cotée	en	bourse	sur	

la	 base	 d’un	 multiple	 d’EBE	 de	 7x.	 Déduisez-en	 un	 intérêt	 de	 la	 cotation	 de	 Vente	

Unique	pour	les	actionnaires	de	CAFOM.	
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Exercice	Investissement	alchimiste	(contrairement	aux	apparences,	les	calculs	sont	très	simples)	

L’entreprise	Fulcanelli	a	développé	un	procédé	pour	transformer	un	gramme	de	plomb	en	un	gramme	
d’or	grâce	à	un	accélérateur	de	particules.	L’appareil	permet	de	traiter	40	grammes	de	métal	par	jour.	La	
machine	nécessite	néanmoins	115	jours	d’entretien	et	refroidissement	par	an.	

Une	tonne	de	plomb	coute	2	000	euros.	Un	lingot	d’un	kilo	d’or	peut	être	vendu	34	870	€.	

La	machine	 doit	 être	 opérée	 par	 un	 laborantin	 avec	 un	 savoir-faire	 spécifique,	 son	 salaire	 (y	 compris	
charges	sociales)	est	de	38	680	€	par	an.	Un	seul	laborantin	suffit	à	cela.	

Les	coûts	de	maintenance	de	la	machine	sont	de	10	000	€	par	an	(avec	cet	entretien,	vous	estimez	que	
la	machine	n’aura	pas	d’obsolescence	et	pourra	se	perpétuer	éternellement).	

Le	taux	d’imposition	est	de	0	%,	ce	qui	vous	simplifie	les	calculs.	

Sachant	que	compte	tenu	du	risque	d’une	telle	entreprise,	vous	exigez	une	rentabilité	de	10	%,	quel	est	
le	 prix	maximal	 que	 Fulcanelli	 doit	 dépenser	 pour	 que	 son	 entreprise	 alchimique	 soit	 financièrement	
rentable	?	
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Fulcanelli	investit	dans	la	machine	pour	4	000	000	€.	Quel	est	le	TRI	de	cet	investissement	?	

	

	

	

	

	

	

	

	

Si	le	cours	de	l’or	monte	d’environ	29	%	à	44	870	€	par	kilo,	quel	est	alors	le	TRI	de	cet	investissement	?	
Est-il	alors	financièrement	avisé	de	faire	cet	investissement	?	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

Quel	est	alors	son	délai	de	récupération	?	
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Questions	

1. Vous	observez	que	la	valeur	de	marché	des	capitaux	propres	d’un	groupe	est	inférieure	au	

montant	comptable	des	capitaux	propres.	Vous	en	déduisez	:	

	 	

	 Oui	 Non	

1	-	que	le	bilan	n’est	pas	équilibré	 	 	

2-	 que	 le	 taux	de	 rentabilité	 des	 capitaux	propres	

est	 inférieur	 au	 taux	 de	 rentabilité	 exigé	 par	

l’actionnaire	

	 	

3	 -	 que	 les	 actionnaires	 du	 groupe	 auraient	 tout	

intérêt,	si	celui-ci	 le	peut,	à	ce	qu’il	augmente	son	

taux	de	distribution	des	dividendes	

	 	

4	-	que	le	groupe	est	nécessairement	sous-évalué	 	 	

5	 -	 que	 les	 marchés	 financiers	 ne	 sont	 pas	

efficients.	

	 	

	

Pour	vos	réponses	positives	et	uniquement	celles-là,	donnez	vos	explications.	
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2. McKinsey	 a	 étudié	 en	 Inde	 la	 rentabilité	 observée	 (TRI)	 des	 projets	 d’investissements	

socialement	 responsables	 en	 fonction	 de	 leur	 taille	 et	 a	 publié	 le	 1er	 mars	 le	 tableau	

suivant	:	

Taille	moyenne	de	l’investissement	 	 	Fourchette	des	taux	de	rentabilité	internes	observés	

13	M$	 	 	 	 0	à	18	%	

2,4	M$	 	 	 	 -39	%	à	+	49	%	

0,5	M$	 	 	 	 -28	%	à	+	84	%	

0,02	$M$	 	 	 	 -	46	%	à	+	156	%	

	

Si	vous	estimez	que	compte-tenu	du	risque,	le	taux	de	rentabilité	exigé	sur	ce	type	d’investissement	est	
de	l’ordre	de	8	à	10	%,	que	faites-vous	?	Pourquoi	?	

	

	

	

	

	

Vous	parait-il	 logique	que,	plus	 la	taille	de	l’investissement	est	élevée,	plus	 le	bas	de	la	fourchette	des	
TRI	soit	fort	?	Pourquoi	?	

	

	

	

	

	

Vous	parait-il	logique	que,	plus	la	taille	de	l’investissement	est	élevée,	plus	le	haut	de	la	fourchette	des	
TRI	soit	faible	?		Pourquoi	?	
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3. Sur	une	période	où	aucun	élément	exceptionnel	n’est	enregistré,	vous	observez	que	l’entreprise	est	
bénéficiaire.	En	d’autres		termes,	cela	signifie	nécessairement	que	:	
	 Oui	 Non	

1	 -	que	son	chiffre	d’affaires	est	au	dessus	de	son	

point	mort		

	 	

2	 -	 qu’elle	 dégage	 des	 marges	 d’exploitation	

positives	

	 	

3	-	qu’elle	est	solvable	 	 	

4	-	qu’elle	est	liquide	 	 	

5	-	qu’elle	est	suffisamment	rentable	 	 	

6	-	qu’elle	crée	de	la	valeur	 	 	

	

Pour	vos	réponses	négatives	et	uniquement	celles-là,	donnez	vos	explications.	

	


