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0. N o t e  l i m i n a i r e  e t  r e t r a i t e m e n t s  

Le but du cas est de p r é sen ter  aux  m em br es du cl ub d’ i n v esti ssem en t D E F I  PARTICIPATIONS, un 
r a p p o r t  c i r c o ns t a nc i é  s ur  l a  s i t ua t i o n d u G r o up e  B ul l  d o nt  l e  c l ub  d é t i e nt  d e s  a c t i o ns .  C e  r a p p o r t  f a i t  s ui t e  
à  l a  d e m a nd e  d e  M o ns i e ur  P i e r r e  NORISQ U E  q ui  s o uh a i t e r a i t  q ue  l e  c l ub  s e  p r o no nc e  e n f a v e ur  d ’ une  
v e nt e  d e s  2  0 0 0  a c t i o ns  p o s s é d é e s  p a r  l e  c l ub , c o m p t e  t e nu d e  l ’ é t a t  d u g r o up e  q ui  l ’ i nq ui è t e .  

C o m p t e  t e nu d e s  d o nné e s  d i s p o ni b l e s , p e u d e  r e t r a i t e m e nt s  s o nt  né c e s s a i r e s .  
L e s  d i f f é r e nt s  r e t r a i t e m e nt s  à  o p é r e r  s o nt  d é v e l o p p é s  c i -d e s s o us .  
• Intérêts minoritaires 

C e  s o nt  l e s  p a r t s  d é t e nue s  p a r  l e s  m i no r i t a i r e s  d a ns  l e s  f i l i a l e s  i nt é g r é e s  p a r  l a  s o c i é t é  m è r e .  I l s  
s ’ a s s i m i l e nt  d o nc  à  un e nd e t t e m e nt  v i s  à  v i s  d e  c e s  a c t i o nna i r e s  e t  l e ur  m o nt a nt  e s t  r e c l a s s é  e n d e t t e s  
f i na nc i è r e s .  

• Imp ô ts d if f érés 
L e s  i m p ô t s  d i f f é r é s  a c t i f s  ( p a s s i f s ) r e p r é s e nt e nt  une  c r é a nc e  ( d e t t e ) f i s c a l e  f ut ur e .  L e ur  m o nt a nt  

e s t  d o nc  i nt é g r é  a ux  a ut r e s  a c t i f s  ( p a s s i f s ) c i r c ul a nt s .  
• P rov isions p ou r risq u es et c h arg es 

D ’ a p r è s  l e s  i nd i c a t i o ns  f o ur ni e s  p a r  l e  s uj e t , e l l e s  s o nt  a s s i m i l a b l e s  à  d e s  d e t t e s  à  l o ng  t e r m e .  
L e ur  m o nt a nt  e s t  d o nc  r e c l a s s é  e n d e t t e s  f i na nc i è r e s .  I l  c o nv i e nt  d e  no t e r  q ue  s ’ a g i s s a nt  d e  d e t t e s , i l  n’ y  a  
p a s  l i e u d e  t e ni r  c o m p t e  d ’ une  f i s c a l i t é  d i f f é r é e .  

1. F i n a l i s a t i o n  d u  t a b l e a u  d e s  f l u x  d e  t r é s o r e r i e  

Le tableau finalisé se présente ainsi se présente ainsi : 
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  2  0 0 0  1  9 9 9  1  9 9 8  1  9 9 7  
Flux d'exploitation     

 R é s u l t a t  n e t  -2 4 3 -2 88 3 9 2  
 D o t a t i o n s  a u x  a m o r t i s s e m e n t s  e t  a u x  p r o vi s i o n s  12 1 4 2 7  136  19 1 
 I m p ô t s  d i f f é r é s  6 6  0 0 -31 
 P l u s -va l u e  n e t t e  s u r  c e s s i o n s  d ' i m m o b i l i s a t i o n s  -6 0 -12 2  -35  -5 3 

C apac ité  d'autof inanc em ent c our ante -1 1 6  1 7  1 0 4  1 99 
V ar iation du b es oin en f onds  de r oulem ent -9 1 6 5  -1 1  -24 2 

 Flux de tr é s or er ie d'exploitation -1 25  1 8 2 93  -4 3  
O pé r ations  d'inv es tis s em ents      
A c q uis itions  d'im m ob ilis ations      

 A c q u i s i t i o n s  d ' i m m o b i l i s a t i o n s  c o r p o r e l l e s  -6 4  -80 -6 7  -100 
 A c q u i s i t i o n s  d ' a u t r e s  i m m o b i l i s a t i o n s  -7 5  -9 0 -7 4  -5 0 

C es s ions  d'im m ob ilis ations  14 1 15 8 12 1 7 7  
 Flux des  opé r ations  d'inv es tis s em ents  2 -1 2 -20  -7 3  

O pé r ations  de f inanc em ents      
 A u g m e n t a t i o n  d e  c a p i t a l  2 9  0 0 6 9  
 V a r i a t i o n  n e t t e  d e s  e n g a g e m e n t s  d e  r e t r a i t e  -8 -13 -12  -10 
 A va n c e  r e ç u e  s u r  a u g m e n t a t i o n  d e  c a p i t a l  -4 8 0 0 -7 8 
 V a r i a t i o n  d e s  d e t t e s  à  l o n g  e t  m o y e n  t e r m e  -14  -5 9  -14 5  1 
 Flux des  opé r ations  de f inanc em ents  -4 1  -7 2 -1 5 7  -1 8  
 V ar iation de la tr é s or er ie nette -1 6 4  98  -8 4  -1 3 4  
 T r é s or er ie nette à  l'ouv er tur e 25 9 1 96  28 0  4 1 4  
 T r é s or er ie nette à  la c lô tur e 95  294  1 96  28 0  
 V a l e u r s  m o b i l i è r e s  d e  p l a c e m e n t  2 14  2 9 4  15 7  35 4  
 D i s p o n i b i l i t é s  9 0 15 4  135  139  
 D e t t e s  f i n a n c i è r e s  -2 09  -189  -9 6  -2 13 
 T r é s or er ie nette à  la c lô tur e 95  25 9 1 96  28 0  

Pour l’é t a b li s s e m e n t  d e  c e  t a b le a u,  le  ré s ult a t  n e t ,  la  p lus -v a lue  n e t t e  d e  c e s s i on ,  le  p ri x  d e  
c e s s i on  d e s  i m m ob i li s a t i on s  e t  le s  é lé m e n t s  c on s t i t ut i f s  d e  la  t ré s ore ri e  s on t  e n  le c t ure  d i re c t e  d a n s  le  
s uj e t .  I l f a ut  s i m p le m e n t  p ré c i s e r q ue  le s  d e t t e s  f i n a n c i è re s  f i g ura n t  d a n s  la  t ré s ore ri e  c orre s p on d e n t  
un i q ue m e n t  a ux  d e t t e s  q ui  s on t  re p ré s e n t a t i v e s  d e s  d é c ouv e rt s  e t  c on c ours  b a n c a i re s  c oura n t s .  

Q ua n t  à  l’a ug m e n t a t i on  d e  c a p i t a l,  e lle  e s t  n ulle  e n  1 9 9 8  e t  1 9 9 9  ( c on s t a n c e  d u t ot a l c a p i t a l e t  
p ri m e s  s ur le s  d e ux  a n n é e s  p a r ra p p ort  à  1 9 9 7 ) .  O n  ob s e rv e  e n  1 9 9 9  un e  a ug m e n t a t i on  d e  c a p i t a l d e  
7 9  M€ ,  m a i s  c e lle -c i  c orre s p on d  à  la  b a i s s e  d u p os t e  p ri m e s .  I l s ’a g i t  d on c  d ’un e  c a p i t a l d e  p ri m e s  s a n s  
a p p ort  e x t e rn e  d e  t ré s ore ri e .  L a  s e ule  a ug m e n t a t i on  n e t t e  e s t  i n t e rv e n ue  e n  2 0 0 0 .  E lle  e s t  é g a le  à  la  
v a ri a t i on  d u c a p i t a l ( 3 4 0  – 3 3 1 )  a ug m e n t é e  d e  la  v a ri a t i on  d e s  p ri m e s  ( 3 7  – 1 7 ) ,  s oi t  un  t ot a l d e  2 9  M€ .  

2. B i l a n s  f i n a n c i e r s  c o m p a r a t i f s  e t  é v o l u t i o n  d u  F R ,  d u  B F R  e t  d e  l a  
t r é s o r e r i e  

L a  p ré s e n t a t i on  d e  c e s  d oc um e n t s  n e  p os e  a uc un e  d i f f i c ult é  p a rt i c uli è re .  I l c on v i e n t  s i m p le m e n t  
d e  v e i lle r à  l’i n c i d e n c e  d e s  re t ra i t e m e n t s  é v oq ué s  supra ( i n t é rê t s  m i n ori t a i re s ,  p rov i s i on s  p our ri s q ue s  e t  
c h a rg e s ,  i m p ô t s  d i f f é ré s ) .  

ACTIF 2  0 0 0  1  9 9 9  1  9 9 8  1  9 9 7  
Actif immobilisé 6 0 2  6 1 6  8 6 3  9 4 9  
S tock s e t e n -cou r s 2 4 6  2 8 8  2 8 5  3 0 1  
C r éa n ce s clie n ts 7 2 0  8 0 4  8 8 5  7 2 8  
Au tr e s cr éa n ce s 2 4 6  3 2 7  3 5 5  5 4 7  
T r ésor e r ie  a ctif 3 0 4  4 4 8  2 9 2  4 9 3  

Total 2  1 1 8  2  4 8 3  2  6 8 0  3  0 1 8  
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PASSIF 2 0 0 0  1  9 9 9  1  9 9 8  1  9 9 7  
Capitaux propres hors résultat 32 9  5 8 2  5 5 4  4 8 8  
R ésultat d e l' exerc ic e -2 4 3 -2 8 8  3 9 2  
D ettes f in an c iè res 7 0 5  7 8 8  8 4 2  1  0 4 7  
D ettes f ourn isseurs 5 7 4  64 5  61 4  5 9 1  
A utres d ettes 5 4 4  5 67  5 7 1  5 8 7  
T résorerie passif  2 0 9  1 8 9  9 6 2 1 3 

Total 2  1 1 8  2  4 8 3 2  68 0  3 0 1 8  
     

É l é m e n t s  2 0 0 0  1  9 9 9  1  9 9 8  1  9 9 7  
R essourc es stab les 7 9 1  1  0 8 2  1  39 9  1  62 7  
E m plois stab les -60 2  -61 6 -8 63 -9 4 9  
F R  1 8 9  4 66 5 36 67 8  

V a r i a t i o n  FR  -27 7  -7 0  -1 42 N o n  d i s p o n i b l e  
S toc k s et en -c ours 2 4 6 2 8 8  2 8 5  30 1  
Clien ts 7 2 0  8 0 4  8 8 5  7 2 8  
F ourn isseurs -5 7 4  -64 5  -61 4  -5 9 1  
B F R E  39 2  4 4 7  5 5 6 4 38  

V a r i a t i o n  B FR E  -5 5  -1 0 9  1 1 8  N o n  d i s p o n i b l e  
A utres c réan c es 2 4 6 32 7  35 5  5 4 7  
A utres d ettes -5 4 4  -5 67  -5 7 1  -5 8 7  
B F R H E  -2 9 8  -2 4 0  -2 1 6 -4 0  

V a r i a t i o n  B FR H E  -5 8  -24 -1 7 6  N o n  d i s p o n i b l e  
B F R  9 4  2 0 7  34 0  39 8  

V a r i a t i o n  B FR  -1 1 3  -1 3 3  -5 8  N o n  d i s p o n i b l e  
T R E S O R E R I E  9 5  2 5 9  1 9 6 2 8 0  

V a r i a t i o n  T r é s o r e r i e  -1 6 4 6 3  -8 4 N o n  d i s p o n i b l e  
V érif ic ation  T résorerie 9 5  2 5 9  1 9 6 2 8 0  

3. É v o l u t i o n  d e  l a  p r o f i t a b i l i t é  e t  d e  l a  r e n t a b i l i t é   
L’ a n a l y s e d e l a  r en t a b i l i t é  es t  p r é s en t é e d a n s  l e t a b l ea u  s u i v a n t  o ù  t o u t es  l es  f o r m u l es  d e c a l c u l  

s o n t  ex p l i c i t é es .  
Éléments 2  0 0 0  1  9 9 9  1  9 9 8  1  9 9 7  
Chiffre d'affaire (a) 3  2 4 4  3  7 6 9  3  8 0 1  3  7 5 3  
Co û t s  des  p ro du it s  et  s erv ic es  v en du s  (b ) -2  4 8 1  -2  8 2 1  -2  7 6 0  -2  6 5 1  
Marge brute (c = a - b) 763 94 8  1  0 4 1  1  1 0 2  

T aux  d e m arge co m m erci al e (d  = c /  a) 2 4 %  2 5 %  2 7%  2 9%  
R é s ul tat d ' ex p l o i tati o n  (e) -1 0 3 -1 7 4 2  1 1 4  

T aux  d e m arge d ' ex p l o i tati o n  (g = e /  a) -3%  0 %  1 %  3%  
R é s ul tat co uran t d es  s o ci é té s  i n té gré es  (h ) -1 4 9 -330  -9 62  

T aux  d e m arge o p é rati o n n el l e (i  = h  /  a) -5 %  -9%  0 %  2 %  
R é s ul tat n et d es  s o ci é té s  i n té gré es  (j ) -2 2 1  -2 78  1 9 1 1 2  

T aux  d e m arge n ette (k  = j  /  a) -7%  -7%  0 %  3%  
R é s ul tat n et co n s o l i d é  (l ) -2 2 0  -2 8 0  1 4  1 0 6 

R ati o  d e p ro f i tabi l i té  (m  = l  /  a) -7%  -7%  0 %  3%  
R é s ul tat n et co n s o l i d é ,  p art d u gro up e (n ) -2 4 3 -2 8 8  3 92  

R ati o  d e p ro f i tabi l i té  - G ro up e (o  = n  /  a) -7%  -8 %  0 %  2 %  
C ap aci té  d ' auto f i n an cem en t co uran te (p ) -1 1 6 1 7 1 0 4  1 99 

T aux  d e MB A  (q  = p  /  a) -4 %  0 %  3%  5 %  
Résultat net (1) -2 4 3 -2 8 8  3 92  
Résultat d ' ex p lo i tati o n (2 ) -1 0 3 -1 7 4 2  1 1 4  
I m m o b i l i s a t i o n s  60 2  61 6 8 63 94 9 
B F R E  392  4 4 7 5 5 6 4 38  
C P N E  (3 ) 994  1  0 63 1  4 1 9 1  38 7 
R en tabi l i té  é co n o m i q ue (4  = 2  /  3 ) -1 0 %  -2 %  3%  8 %  
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Éléments 2  0 0 0  1  9 9 9  1  9 9 8  1  9 9 7  
Capitaux propres hors résultats 3 29  5 8 2 5 5 4  4 8 8  
1/ 2 R ésultats -122 -14 4  2 4 6  
C a p i ta u x  p r o p r es mo y ens ( 5 )  20 8  4 3 8  5 5 6  5 3 4  
Rentabilité financière (6 = 1 / 5) -117 %  -6 6 %  1%  17 %  
C o u rs  m o y en d e l' année 9 , 9 1 €   7 , 7 1 €   10 , 0 0  €   8 , 6 4  €   
C o u rs  m o y en d e l' année p récéd ente 7 , 7 1 €   10 , 0 0  €   8 , 6 4  €   6 , 7 1 €   

T au x  d e rentabilité bo u rs ière (* ) 28 %  -23 %  16 %  29 %  
( * )  R en tab ilité b oursiè ren = (Cours moyenn - Cours moyenn-1 )  /  Cours moyenn-1  

Il faut remarquer que le calcul d e la ren tab i li té  b o urs i è re d o i t n o rmalemen t ten i r co mp te d es  
d i v i d en d es  v ers é s ,  mai s  co mme i l n ’ y  en  a p as  eu s ur la p é ri o d e,  le calcul es t s i mp li fi é  et met un i quemen t 
en  é v i d en ce les  g ai n s  o u p ertes  en  cap i tal.  L e co urs  mo y en  es t o b ten u en  d i v i s an t la mo y en n e j o urn ali è re 
d es  tran s acti o n s  ( co n v erti es  en  euro )  p ar la mo y en n e j o urn ali è re d es  v o lumes  é ch an g é s .  

4. A n a l y s e  d e  l a  s t r u c t u r e  f i n a n c i è r e  
L ’ é v o luti o n  d e la s tructure fi n an ci è re es t ré s umé e s ur le tab leau s ui v an t qui  n ’ ap p elle aucun  

co mmen tai re.  
Éléme n t s  2  0 0 0  1  9 9 9  1  9 9 8  1  9 9 7  
R e s s o u r c e s  s t a b le s  ( I )  791 1 0 8 2  1 3 99 1 6 2 7 
Emplois stables (II) 6 0 2  6 16  8 6 3  94 9 
Financement stable (I/II) 1, 3 1 1, 76  1, 6 2  1, 71 
C apitau x  pr opr es (III) 8 6  2 94  5 5 7 5 8 0  
A u to no mie f inanciè r e 1  (III/I) 0 , 11 0 , 2 7 0 , 4 0  0 , 3 6  
P assif  total (IV ) 2  118  2  4 8 3  2  6 8 0  3  0 18  
A u to no mie f inanciè r e 2  (III/IV ) 0 , 0 4  0 , 12  0 , 2 1 0 , 19 

5. D é t e r m i n a t i o n  d e  l a  r e n t a b i l i t é  m i n i m a l e  

Le calcul de la rentabilité minimale es t rés umé dans  le tableau s uiv ant.  

Éléments T o ta u x 0 1 2 3 4 5
C a p i ta l 34 000 €         -  €              -  €              -  €              -  €              34 000 €-         
I ntér ê ts v er sés -  €              2  040 €-           2  040 €-           2  040 €-           2  040 €-           2  040 €-           
F r a i s  d e  t r a n s a c t i o n 2 38  €-              -  €              -  €              -  €              -  €              -  €              
F r a i s  d e  g a r d e -  €              5 8  €-                5 9  €-                6 0 €-                6 1  €-                6 2  €-                
F r a i s d e f o nc ti o nnement -  €              35 0 €-              36 8  €-              38 6  €-              405  €-              42 5  €-              
D o ns a u x  œ u v r es h u ma ni ta i r es -  €              300 €-              300 €-              300 €-              300 €-              300 €-              
Flux nets 3 3  7 6 2  €         2  7 4 8  €-            2  7 6 7  €-            2  7 8 6  €-            2  8 0 6  €-            3 6  8 2 8  €-          
F a c t e u r  d ' a c t u a l i s a t i o n  à 8 , 00% 1 , 000            0, 9 2 6             0, 8 5 7             0, 7 9 4            0, 7 35             0, 6 8 1             
Flux nets a c tua li sé s à  8 , 0 0  % 4 9 3  €-               3 3  7 6 2  €         2  5 4 4  €-            2  3 7 2  €-            2  2 1 2  €-            2  0 6 3  €-            2 5  0 6 4  €-          
F a c t e u r  d ' a c t u a l i s a t i o n  à 8 , 5 0% 1 , 000            0, 9 2 2             0, 8 49             0, 7 8 3            0, 7 2 2             0, 6 6 5             
Flux nets a c tua li sé s à  8 , 5 0  % 1 8 1  €              3 3  7 6 2  €         2  5 3 3  €-            2  3 5 0  €-            2  1 8 1  €-            2  0 2 5  €-            2 4  4 9 2  €-          
T a ux d e r enta b i li té  ( i nter p o la ti o n) 8 , 3 7 %
T a ux d e r enta b i li té  ( c a lc ul d i r ec t) 8 , 3 6 %  

L e  c h i f f r a g e  d e s  d i f f é r ents éléments intégrés dans ce tableau se fait aisément à partir des 
indicatio ns du suj et.  P o ur to ute étude d’ inv estissement,  la principale «  difficulté »  co nsiste à mener un 
raiso nnement ex trê mement simple q ui est le suiv ant : j ’ encaisse co mbien et j e débo urse co mbien.  P o ur 
ch aq ue flux  encaissé o u débo ursé,  o n po sitio nne ensuite le mo ntant dans la co lo nne adéq uate.  I l est 
primo rdial de ne pas rech erch e des auto matismes,  mais de reco mmencer le raiso nnement po ur ch aq ue cas 
puisq ue les flux  so nt to uj o urs spécifiq ues à ch aq ue pro j et.  

L e taux  de rentabilité par interpo latio n linéaire est o btenu co mme suit : 
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4938 % ( 8 , 5 0 % 8 % ) 493 1 8 1
−+ − ×

− −
 

o u  

1818, 5 0 % ( 8, 5 0 % 8% ) 181 ( 4 9 3 )− − ×
− −

 

L e  c a l c u l  d i r e c t  e s t  r é a l i s é  a v e c  l a  f o n c t i o n  T R I ( 3 3  7 6 2;-2 7 4 8 ;-2 7 6 7 ;-2 7 8 6 ;-2 8 0 6 ;-3 6  8 28 )  s u r  
M S  E x c e l .  

6. É l é m e n t s  d u  r a p p o r t  a u x  m e m b r e s  d u  c l u b  D E F I  PARTICIPATIONS 

Les éléments pouvant être intégrés dans le rapport sont énumérés ci-aprè s.  V oir pour des 
ex emples de rédaction les corrigés des devoirs 1  et 3 .  

• A utof inancement inex istant - S tructure f inanciè re déséq uilib rée et f ragile 
• D égradation de la prof itab ilité - M auvaise rentab ilité - Insuf f isance de la rentab ilité par 

rapport à  la rentab ilité minimale 
• T endance du cours de l' action inf érieure au cours d' ach at 
• A ccroissement des transactions sur le titre ( peut s' analy ser comme un retrait massif  des 

porteurs ou un comme le ref let de mouvements spéculatif s sur le titre)  
• R isq ue lié au secteur d' activité 

RECOMMANDATION : 

• Vente pour limiter la casse 
• C onserv ation spé culativ e en f onction d e la composition d u portef euille 


