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QUESTIONS 

 
 

1. La Banque de France vient de publier son étude annuelle sur les délais de paiement entre 

entreprises qui montre que les délais de paiement aux fournisseurs sont de : 

71 jours pour les grandes entreprises 
64 jours pour les entreprises de tailles intermédiaires (ETI) 
48 jours pour les PME 
41 jours pour les micro-entreprises 
 
Alors qu’une directive européenne transposée dans la loi française limite le délai maximum de 
paiements aux fournisseurs à 60 jours, près de 3/4 des PME paient leurs fournisseurs en moins de 
60 jours ; les ETI ne sont déjà plus qu’un peu moins de la moitié à respecter la loi, quant aux grandes 
entreprises, le chiffre tombe à 39 %.  
 

a) Qu’est-ce que ces chiffres illustrent concernant la nature profonde du BFR ? 

 
La Banque de France estime que les grandes entreprises captent ainsi indûment 16 Md€ de 
trésorerie. Quel impact cela a-t-il sur (justifiez votre réponse) : 
 

b) Leur liquidité ? 

 

c) Leur solvabilité ? 

 

d) Leur rentabilité économique ? 

 

e) La valeur de leurs capitaux propres dans une approche indirecte ? 

 
 

2. Un évaluateur qui intervient auprès de TPE/PME applique des multiples d’excédent brut 

d’exploitation (EBE) issus de données de marchés pour obtenir une valeur qu’il appelle de « 

rentabilité » à laquelle il ajoute le montant comptable des capitaux propres. Son raisonnement 

consiste à dire que la valeur de la société se répartit entre ce qui est existant dans la société, et 

qui doit être payé par un acquéreur, (représenté par les capitaux propres) et les cashflows futurs 

que va pouvoir générer l’activité (représenté par les multiples d’EBE). Pour rappel, il intervient 

auprès de TPE/PME. Qu’en pensez-vous ? 
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3. Le bond de l’inflation depuis fin 2021 a conduit à un bond des besoins en fonds de roulement 

de la plupart des entreprises. Au bilan, quelle est la contrepartie de cette hausse du BFR ? Quel 

est l’impact au compte résultat s’il y en a un ? Et au tableau de flux quel est l’agrégat affecté ? 

 
 

4. Voici une réflexion d’un étudiant : « Si je demande du 1% à un investissement qui a un TRI à 10% - 

je me retrouve avec une VAN forcément généreuse, que je conçois comme un surplus (bonus) des flux de 

trésorerie qui me rapportent déjà du 1%.  

Si j’en viens à demander du 9 %, j’ai une VAN (bonus) qui devient maigre, pour autant durant toute la durée 
de l’investissement j’ai eu des flux qui m’ont rapporté à 9% ! Ce qui n’est pas rien !  
 
Est-il dès lors juste de dire que le taux d’actualisation correspond d'abord à un taux de rentabilité souhaité et 
dont les flux de trésoreries génèrent une sorte de rente, et que la VAN apparait comme un bonus ? » 
 
Qu’en pensez-vous ?  
 
 

5. Pouvez-vous commenter ce tableau explicatif des ventes du dernier trimestre 2022 du groupe 

de produits de grande consommation Procter & Gamble (Ariel, Lenor, Braun, Gillette, etc.) ?  

 
Par ailleurs, quelle a été l’évolution en % du chiffres d’affaires de Procter & Gamble au dernier 
trimestre ? 
 

 
 

 
 

6. Sur les 139 entreprises qui se sont introduites sur la Bourse de Paris depuis 2014, et dont les 

cours ne sont ni suspendus ni tombés à zéro pour cause de faillite, 23 % ont un cours supérieur 

à leur cours d’introduction. 93 % des entreprises dont le cours est inférieur à celui de 

l’introduction, capitalisent moins de 500 M€. À revers, les entreprises capitalisant plus de 500 
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M€, qui ne font que 12 % des introductions en nombre, représentent 30 % de celles dont le 

cours a progressé. 

a) Quel sont les facteurs qui peuvent expliquer cette situation ? 
 
b) Que pensez-vous de ces faits, en particulier au regard de la théorie des marchés efficients, si l’on 
vous précise que la Bourse de Paris a monté dans l’intervalle de 61 % ? 
 

7.  Depuis février 2022, les taux de rentabilité exigés par les entreprises ont augmenté de 2 %, 

passant par exemple de 7 à 9 %. D’après vous, y-a-t-il plus ou moins de projets 

d’investissement qui, toute choses étant égales par ailleurs, franchissent la barre d’une valeur 

actuelle nette positive ? Pourquoi ? 

Quelle serait la raison première de la hausse de 2 % mentionnée plus haut ? À cette aune, revisitez 
votre réponse à la question initiale.  
 
 

8. Qu’est-ce qui peut expliquer que, dans la formule du MEDAF qui formalise le taux de 

rentabilité exigé par les actionnaires, malgré la hausse du taux d’intérêt sans risque passé en 12 

mois de 0 % à 2 % environ, le taux de rentabilité exigé par les investisseurs soit resté malgré 

tout inchangé ? 

 

9. Maersk est le leader mondial du transport des containers par bateaux. Au moment où cette 

question a été rédigée (17 février 2023), son PER calculé sur les résultats 2022 était de 1,4. 

Qu’en pensez-vous ? Quelles sont implicitement les anticipations des investisseurs quant à 

l’évolution des résultats 2023 de Maersk par rapport à ceux de 2022 ? Êtes-vous surpris de 

cela ? Pourquoi ? 

 

10. Continuant avec Maersk, le leader mondial du transport des containers par bateaux, mais 

indépendamment de la question précédente, sachant que le groupe a une trésorerie nette de 

tout endettement bancaire et financier positive qui ne lui a rien rapporté en 2022, pensez-vous 

que le multiple de son résultat d’exploitation est identique, plus fort ou plus faible que son 

PER ? Pourquoi ?  Pour répondre rigoureusement à cette question, comparez deux à deux les 

composants du PER et du multiple du résultat d’exploitation. 

 

 
 
 

EXERCICE 
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a) Calculez le montant de l’actif économique, la rentabilité économique et la rentabilité des 

capitaux propres de Danone en 2021.  

 

b) Qu’est-ce qui explique la différence des deux rentabilités ? 

 

c) Que pensez-vous du niveau de rentabilité économique de Danone compte tenu de son secteur 

d’activité ? 

 

d) Que pensez-vous du niveau d’endettement de Danone ? 

 

e) Que pensez-vous de la liquidité de Danone, sachant que Danone bénéficiait de lignes de 

crédits bancaires non tirées ne figurant pas à son bilan pour 2.953 M€ ? 

 

f) Sachant que le coût des capitaux propres de Danone est estimé par BNP Paribas à 9 %, pensez-

vous que la capitalisation boursière de Danone est inférieure, égale ou supérieure au montant 

comptable de ses capitaux propres ? Pourquoi ? 

 
Vous pourrez prendre comme taux de l’impôt sur les sociétés 27 % et considérer : 

- les autres actifs courants, les autres passifs courants, et les autres provisions et passifs non 

courant comme des éléments du BFR ;  

- les impôts différés passifs comme des éléments à rattacher aux capitaux propres,  

- les provisions pour retraites comme des dettes financières,  

- les actifs détenus en vue de leur cession sous déduction des passifs détenus en vue de leur 

cession comme des liquidités. 

 
Les notes de renvoi mentionnées dans les comptes qui suivent ne vous sont pas données car inutiles 
pour ce travail et vos réflexions. 
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