
 

 

 

 
FINANCE D’ENTREPRISE 
TEST DE MI-PARCOURS  

17 octobre 2025 de 15h 00 à 16 h15 
 
 

Vous ne répondez pas sur ce document, mais sur THEIA. 
 
 
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. 
 
Le corrigé de ce test sera mis en ligne sur les pages Facebook et LinkedIn du Vernimmen et sur le site 
Vernimmen.net le samedi 18 octobre à 8h. 
 
 

QUESTIONS 
 
 
1/ Vous êtes actionnaire d’une PME D. Un autre actionnaire qui souhaite céder ses actions qu’il avait 
acquises pour 100 k€ il y a 7 ans, vous écrit ceci car il sait que vous pourriez être intéressé à les lui 
racheter : 
 
« Comme vous le savez, si j’avais placé pendant 7 ans mes 100 000 €, ils m’auraient rapporté 
autour de 200 k€ en achetant des actions au CAC 40, soit 10,4 % de rentabilité. 
 
Il est évident qu’investir dans des actions D était beaucoup plus risqué que ne l’aurait été un 
placement dans le CAC 40. 
 
Le ratio que j’espérais de mon placement dans D était de x 3 au bout des 7 ans (qui est classique 
pour les projets comme D), soit une valorisation de 300 k€, qui correspond à une rentabilité 
annuelle 17 % pendant 7 ans. 
 
Je vous propose de retenir la moyenne arithmétique de ces 2 taux, soit un taux annuel de 13,7 %, 
qui correspond à une valeur de 246 k € pour les actions de D. » 
 
Posez la formule permettant de retrouver le montant de 246 k€ et vérifiez qu’il est juste. 
 
Que pensez-vous du raisonnement de votre interlocuteur ? 
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2/ Quel chiffre négatif dans un bilan d’une entreprise vous permet d’identifier à coup sûr une 
entreprise insolvable ? Pourquoi ?  
 
Cette entreprise est-elle aussi nécessairement illiquide ? Pourquoi ? 
 
 
3/ Votre petite sœur de 7 ans, qui a lu le chapitre 24 du Vernimmen que vous aviez laissé trainer sur 
la table du salon, vous affirme avec aplomb qu’il n’est pas logique d’estimer un PER calculé sur des 
résultats 2025 en vous aidant du taux de croissance du résultat net calculé sur 2020-2024. Qu’en 
pensez-vous ? Si vous êtes d’accord avec elle, que faudrait-il faire à la place ? 
 
 
4/ Le PER d’Air France est actuellement de 3,6. Qu’en pensez-vous ? Quels sont les facteurs qui 
peuvent expliquer ce niveau ? 
 
 
5/ Un journaliste du Financial Times a écrit le 8 septembre 2025 que si Goldman Sachs, dont la 
rentabilité des capitaux propres est estimée sur moyenne période à 13 %, acquérait le gestionnaire 
d’actifs T Rowe, dont la rentabilité des capitaux est estimée sur moyenne période à 19 %, alors la 
rentabilité des capitaux propres de Goldman Sachs s’améliorerait du fait de ce rapprochement, et ce 
sans même tenir compte d’éventuelles synergies entre ces 2 entreprises. 
 
Cette affirmation, en apparence juste, suppose néanmoins que dans un tel rapprochement Goldman 
Sachs acquiert T Rowe pour un montant égal au capitaux propres comptables de ce dernier. Cette 
condition vous parait-elle plausible sachant que la rentabilité exigée des capitaux propres de T Rowe 
est de l’ordre de 10 %. Pourquoi ? 
 
 
6/ Une entreprise cotée en Bourse dégage un taux de rentabilité sur ses investissements de 11 % alors 
que ses investisseurs demandent un taux de rentabilité de 8 %. 
 
Dans ces conditions, la valeur actuelle nette moyenne de ses investissements passés a-t-elle été 
positive, nulle ou négative ? Pourquoi ? 
 
En toute rationalité, comment positionneriez-vous la valeur des capitaux propres de cette entreprise 
par rapport au montant comptable de ses capitaux propres ? Pourquoi ? 
 
Dans la mesure où l’entreprise continue de s’étendre dans son marché avec des investissements 
rapportant le même taux de rentabilité, pensez-vous que ses actionnaires seraient prêts à accepter que 
l’entreprise réinvestisse tous ses profits et ne verse aucun dividende ? Pourquoi ?  
 
Quelques années après, cette entreprise a cependant saturé son marché et n’arrive pas à trouver 
d’activités connexes lui permettant de gagner au moins du 8 %. En fait, les seuls investissements qu’elle 
trouve, à même niveau de risque, lui rapportent du 3 %. Si l’entreprise réalise ces investissements, 
quelle va être la conséquence sur la valeur de ses capitaux propres ? Que devraient alors faire les 
investisseurs ?  
 
 
7/ Dans une actualisation de flux de trésorerie disponibles, trouve-t-on une valeur des capitaux 
propres plus forte, plus faible ou identique, si l’on modélise une baisse d’un BFR positif ? Pourquoi ?  
 



 
 

3 

 

Votre réponse serait-elle différente si le BFR était négatif, passant par exemple de - 45 à - 67 ? 
Pourquoi ? 
 
 
8/ Vous êtes devenu actionnaire en 2023 d’une start-up, car vous trouviez que c’était plus utile à la 
Société que de placer sur un livret A votre part de l’héritage de votre grand-mère. Cette start-up est 
dirigée par ses 2 fondateurs de 27 ans, appuyés par un ex-entrepreneur qui a connu le succès, en ayant 
vendu sa start-up à 1000 fois sa mise initiale. Cet ex-entrepreneur passe 3 jours par semaine à aider les 
2 fondateurs et a investi dans l’affaire 10 000 €. 
 
L’entreprise semble sur la bonne voie, mais a besoin de faire une augmentation de capital pour arriver 
en vue de l’équilibre. Vous observez qu’un autre actionnaire qui, tout comme vous ne travaille pas 
dans l’entreprise, a décidé de souscrire à cette augmentation de capital.  
 
Cette décision peut-elle être qualifiée de signal ? Si oui, de quel signal s’agit-il ? Pourquoi ? Que faites-
vous ? Pourquoi ? 
 
En revanche l’ex-entrepreneur, 50 ans prétextant un départ en retraite qui se rapproche, vous fait part 
de sa décision de ne pas souscrire à cette augmentation. 
 
Cette décision peut-elle être qualifiée de signal ? Si oui, de quel signal s’agit-il ? Pourquoi ? 
 
Et vous que faites-vous ? Pourquoi ? 
 
 

EXERCICE 
 
Vous trouverez ci-joint les comptes consolidés de 2024 de Legrand, spécialiste mondial des 
infrastructures électriques et numériques du bâtiment. 

 
 
 

08 — Informations financières consolidées concernant leÄpatrimoine, laÄsituation financière etÄlesÄrésultats duÄGroupe
États financiers consolidés enÄnormes IFRS pourÄles exercices clos les 31ÄdécembreÄ2024 etÄ31ÄdécembreÄ2023

2(+�'  kXkj�]CeXeZC?ij�ZfejfcC[hj�?etefid?j�C@LM�
gflitc?j�?o?iZCZ?j�Zcfj�c?j�.,t[hZ?dYi?t-+-/�
?kt.,t[hZ?dYi?t-+-.

2(+(+�' ;dbeiZ�YZpgehjaiVi�XdchdaAYe
HegAdYZ�YZ�+,�bdAh�XadhZ�aZ�

�T@�?X>>XA@b�S`TdaAb�� -+�YeXZbWgZ�,*,. -+�YeXZbWgZ�,*,-

;]A[[gZ�Y�V[[VAgZh��cdiZh�,(+�Zi�,(,�� 2�0.2&3 2�.+0&3

;]Vg?Zh�deegViAdccZaaZh��cdiZ�,(-��

=f°k�[?j�m?ek?jt �/�,3-'3� �/�+,3'+�

@iXCj�X[dCeCjkiXkC]j�?k�Zfdd?iZCXlot �-�-22'1� �-�,41'-�

@iXCj�[?�i?Z_?iZ_?�?k�[hm?cfgg?d?ek� �/+1',� �.21'.�

;lki?j�gif[lCkj��Z_XiA?j��fghiXkCfee?cjt �,.4'2� �-./'3�

JehjaiVi�deegViAdccZa� +�0.,&1 +�/3+&0

=_XiA?j�]CeXeZCgi?jt �,0.'4� �,-,'+�

Jif[lCkj�]CeXeZC?ij� ,+.'+ 32'1

AXCej��g?ik?j��[?�Z_XeA?t �,.'4� �3'1�

JehjaiVi�[AcVcXAZg� �0.&2� �.,&*�

JehjaiVi�VkVci�Abeiihp +�/11&3 +�/.3&0

Cdgokj�jli�c?�ihjlckXk��efk?�-)/�� �/+4'+� �/+,',�

JehjaiVi�YZh�ZciAieh�bAhZh�Zc�efjAkVaZcXZ� *&* *&*

JehjaiVi�cZi�YZ�aV�eegAdYZ� +�+02&3 +�+.2&/

>fek�5�

p'pJehjaiVi�cZi�eVgi�Yj�"gdjeZ� +�+00&. +�+.2&/

p'pAciegfih�bAcdgAiVAgZhp ,&/ *&*

LhjlckXk�e?k�gXi�XZkCfe��T@�TdaAb�j�efk?�/),).�� /'/0- /'...

LhjlckXk�e?k�[Cclh�gXi�XZkCfe��T@�TdaAb�t�efk?�/),).�� /'/-. /'.+/

F?j�efk?j�Xee?o?j�]fek�gXikC?�CekhAiXek?�[?�Z?j�hkXkj�]CeXeZC?ij�ZfejfcC[hj)

.1+�w�DZ?gVcY�w�>fZld?ek�[y?ei?ACjki?d?ek�leCm?ij?c�-+-/



 
 

4 

 

 

 
 

 

08 — Informations financières consolidées concernant leÄpatrimoine, laÄsituation financière etÄlesÄrésultats duÄGroupe
États financiers consolidés enÄnormes IFRS pourÄles exercices clos les 31ÄdécembreÄ2024 etÄ31ÄdécembreÄ2023

2(+(-�' :AaVcpXdchdaAYe

9;LA>

�T@�?X>>XA@b�S`TdaAb�� -+�YeXZbWgZ�,*,. -+�YeXZbWgZ�,*,-

9XiA[h�cdc�XdjgVcih�

CddfYCcCjXkCfej�CeZfigfi?cc?j��efk?�.),�� -�1//'. -�/.1'4

Aff[nCcct�efk?�.)-�� 1�342'- 0�/21'-

CddfYCcCjXkCfej�Zfigfi?cc?j��efk?�.).�� 4,.'3 3/3'.

>ifCkj�["lkCcCjXkCfe�["XZkC]j��efk?�.)/�� -4/'4 -1+'3

NCki?j�dCj�?e�hhlCmXc?eZ?� +'+ +'+

;lki?j�kCki?j�CddfYCcCjhjt /.'+ -2'2

;lki?j�XZkC]j�efe�ZfliXekjt ,/-'/ ,/0'0

Cdgokj�[C]]hihj��efk?�/)2�� ,23'2 ,/,'+

LGL9D�9;LA>K�FGF�;GMJ9FLK� ++�++.&- 3�--0&.

9XiA[h�XdjgVcih�

MkfZbj��efk?�.)0�t ,�.-+'4 ,�---'.

=ihXeZ?j�ZcC?ekj�?k�Zfdgk?j�iXkkXZ_hj��efk?�.)1�� ,�+0,'+ 414'4

=ihXeZ?j�[yCdgok�ZfliXek�fl�?oCACYc?t -,-'0 ,4-'2

;lki?j�ZihXeZ?j�ZfliXek?j��efk?�.)2�� -4/'. .+-'4

;lki?j�XZkC]j�]CeXeZC?ij�ZfliXekj� ,'. ,'3

Nihjfi?iC?�?k�hhlCmXc?ekj�[?�kihjfi?iC?��efk?�.)3�� -�+3+'2 -�3,0'/

LGL9D�9;LA>K�;GMJ9FLK� .�30*&1 /�/*/&*

LGL9D�9;LA>� +0�*1/&* +.�2.+&.

F?j�efk?j�Xee?o?j�]fek�gXikC?�CekhAiXek?�[?�Z?j�hkXkj�]CeXeZC?ij�ZfejfcC[hj)

.1-�w�DZ?gVcY�w�>fZld?ek�[y?ei?ACjki?d?ek�leCm?ij?c�-+-/

Informations financières consolidées concernant leÄpatrimoine, laÄsituation financière etÄlesÄrésultats duÄGroupe
États financiers consolidés enÄnormes IFRS pourÄles exercices clos les 31ÄdécembreÄ2024 etÄ31ÄdécembreÄ2023

09

T

A

>fZld?ek�[y?ei?ACjki?d?ek�leCm?ij?c�-+-/�w�DZ?gVcY�w�.1.

H9KKA>

�T@�?X>>XA@b�S`TdaAb�� -+�YeXZbWgZ�,*,. -+�YeXZbWgZ�,*,-

;VeAiVjm�egdegZh�

=XgCkXc�jfZCXc��efk?�/),�� ,�+/4'+ ,�+01',

Lhj?im?j��efk?j�/)-�?k�/).),�� 1�124'4 1�,-1'0

Lhj?im?j�[?�Zfem?ijCfe��efk?�/).)-�� �,43'0� �/04'4�

=XgCkXlo�gifgi?j�i?m?eXek�Xl�Aiflg?t 2�0.+'/ 1�2--'2

Cekhiikj�dCefiCkXCi?j� ,2'2 ,-'+

LGL9D�;9HAL9MP�HJGHJ K� 1�/.2&+ 0�1-.&1

HVhhA[h�cdc�XdjgVcih�

JifmCjCfej�efe�ZfliXek?j��efk?�/)/)�?k�/)0)-�� ,12', ,21'3

;mXekXA?j�gfjkhiC?lij�d�cy?dgcfC��efk?�/)0),�� ,.2'1 ,.1'-

"dgilekj�efe�ZfliXekj��efk?�/)1),�t /�1/-'2 /�+34'+

Cdgokj�[C]]hihj��efk?�/)2�� ,�++/'+ 4.+'.

LGL9D�H9KKA>KpFGF�;GMJ9FLK� /�3/+&. /�--,&-

HVhhA[h�XdjgVcih�

>?kk?j�]flieCjj?lij�?k�Zfdgk?j�iXkkXZ_hjt 41.'1 4.1'0

>?kk?j�["Cdgok�ZfliXek�fl�?oCACYc?t /3', 1,'4

JifmCjCfej�ZfliXek?j��efk?�/)/�� ,23', ,0.'4

;lki?j�gXjjC]j�ZfliXekj��efk?�/)3�� 4/,'3 333',

"dgilekj�ZfliXekj��efk?�/)1)-�� //.'0 2.-'.

;lki?j�gXjjC]j�]CeXeZC?ij�ZfliXekj� +'/ ,'2

NIN;F�J;MMC@Mt=IOL;HNM� -�020'0 -�22/'/

LGL9D�H9KKA>� +0�*1/&* +.�2.+&.

F?j�efk?j�Xee?o?j�]fek�gXikC?�CekhAiXek?�[?�Z?j�hkXkj�]CeXeZC?ij�ZfejfcC[hj)

01

02

03

04

05

06

07

08



 
 

5 

 

 
 
Il s’agit ici d’un tableau de flux de trésorerie dans sa présentation comptable de base et non dans la 
présentation économique vue en cours. Vous noterez que dans ce tableau les flux de trésorerie 
négatifs, correspondant à un débours de trésorerie pour Legrand, sont indiqués avec un chiffre 
négatif, les entrées en trésorerie avec un chiffre positif. Les notes aux comptes ne sont pas données 
pour ne pas alourdir l’énoncé. 
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Raisonnez dans tout cet exercice en millions d’euros, sans vous embarrasser de décimales. 
 
Vous rattacherez au BFR, outre les postes classiques, les provisions courantes et non courantes. 
 
Vous rattacherez au montant de l’endettement bancaire et financier net, outre les postes classiques, 
les avantages postérieurs à l’emploi. 
 
Vous rattacherez au montant des capitaux propres, outre les postes classiques, les impôts différés 
actifs et passifs. 
 
 
1/ Calculez le besoin en fonds de roulement de Legrand.  
 
 
2/ Calculez le BFR calculé à la question précédente en jours de chiffre d’affaires avec un taux de 
TVA à 20 %. Qu’en pensez-vous ? 
 
 
3/ Calculez le montant de l’endettement bancaire et financier net de Legrand.  
 
 
4/ Sachant que le montant des capitaux propres est de 8 373 M€ (après intégration des impôts 
différés actifs et passifs), déduisez-en le montant des immobilisations. 
 
 
5/ Quelle a été la rentabilité économique en utilisant un taux d’impôt sur les sociétés moyen de 
26,5 % ? Que pensez-vous de ce niveau ? 
 
 
6/ Quelle a été la rentabilité des capitaux propres en 2024 ? 
 
 
7/ Que pensez-vous du niveau d’endettement bancaire et financier net ? Pourquoi ? Vous pourrez 
prendre 379 M€ comme montant des dotations aux amortissements 2024. 
 
 
8/ Sans faire aucun calcul, pensez-vous que l’effet de levier de la dette est positif ou négatif dans ce 
groupe ? Pourquoi ? 
 
 
9/ En faisant simplement la somme ou la soustraction de deux lignes du tableau de flux, calculez le 
flux de trésorerie disponible après frais financiers. 
 
 
10/ Sachant qu’il n’y a pas eu d’augmentation de capital en 2024, pensez-vous que l’endettement 
bancaire et financier net a été stable, s’est réduit ou a augmenté en 2024 ? Pourquoi ? 
 
11/ Votre réponse à la question précédente aurait-elle été différente si Legrand n’avait pas versé des 
dividendes en 2024 ? Pourquoi ? 
 
 


