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ÉTUDE DE CAS : S O CI É TÉ  AUTO M O B I L E V 

0. Retraitements 

Les seuls ret ra i t em en t s p o uv a n t  ê t re o p é ré s so n t  d es rec la ssem en t s n e p ré sen t a n t  a uc un e 
d i f f i c ult é  p a rt i c uli è re.  I l f a ut  n o t er q ue les c o m p t es c o ura n t s d ’ a sso c i é s f i g ura n t  d a n s les d et t es 
f i n a n c i è res d i v erses so n t  ra t t a c h é s a ux  f o n d s p ro p res.  

  1  999 1  998 
Charges co n st at é es d ' av an ce   
C h a r g e s  c o n s t a t é e s  d ' a v a n c e  -6 1 6 , 4  -7 5, 5 
A u t r e s  c r é a n c e s  d ' e x p l o i t a t i o n  51 5, 8 4 7 , 3  
C r é a n c e s  h o r s  e x p l o i t a t i o n  1 0 0 , 6  28, 2 

    
E m p r.  et  d et t es au p rè s d es é t s d e cré d i t    
E m p r .  e t  d e t t e s  a u p r è s  d e s  é t a b l i s s e m e n t s  d e  c r é d i t  0 , 0  -0 , 1  
C o n c o u r s  b a n c a i r e s  c o u r a n t s  0 , 0  0 , 1  
D e t t e s  f i n a n c i è r e s  0 , 0  0 , 0  

    
E m p ru n t s et  d et t es f i n an ci è res d i v ers   
E m p r u n t s  e t  d e t t e s  f i n a n c i è r e s  d i v e r s  -2 53 7 , 5 -2 91 6 , 0  
C a p i t a u x  p r o p r e s  2 4 3 7 , 5 2 91 6 , 0  
D e t t e s  f i n a n c i è r e s  0 , 0  0 , 0  

    
P ro d u i t s co n st at é s d ' av an ce   
P r o d u i t s  c o n s t a t é s  d ' a v a n c e  -1 7 0 , 0  -4 0 , 0  
A u t r e s  d e t t e s  d ' e x p l o i t a t i o n  1 57 , 0  3 5, 0  
D e t t e s  h o r s  e x p l o i t a t i o n  1 3 , 0  5, 0  

1 .  Tableau comparatif des SIG et détermination de la CAF 
Les SIG et la CAF peuvent être ainsi établis : 

Eléments 1 999 1 998 V a r i a t i o n  V a r i a t i o n  e n  %  

Ventes de marchandises 36 921,0 27  4 90,8  9 4 30,2 34 ,30%  
Coût d'achat des marchandises vendues -30 4 07 ,0 -23 326,3 -7  08 0,7  30,36%  

Marge commerciale 6 5 14 ,0 4  164 ,5  2 34 9,5  5 6,4 2%  
P roduction de l 'ex ercice 2 698 ,0 3 310,0 -612,0 -18 ,4 9%  
Consommations ex ternes -1 7 25 ,1 -1 5 8 6,5  -138 ,6 8 ,7 4 %  

V aleu r aj ou t é e 7  4 8 6,9 5  8 8 8 ,0 1 5 98 ,9 27 ,16%  
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Eléments 1 999 1 998 V a r i a t i o n  V a r i a t i o n  e n  %  

S u b v e n t i o n s  d ' e x p l o i t a t i o n  51,6 3 5,0  16,6 4 7 ,4 3 %  
I m p ô t s  e t  t a x e s  -2 55,3  -2 2 0 ,6 -3 4 ,7  15,7 3 %  
C h a r g e s  d e  p e r s o n n e l  -5 13 7 ,3  -4  4 8 1,3  -656,0  14 ,64 %  

Exc é d e n t  b r u t  d ' e xp l o i t a t i o n  2  14 5,9  1 2 2 1,1 9 2 4 ,8  7 5,7 3 %  
R e p r i s e s  s u r  c h .  c a l c u l é e s  e t  t r a n s f .  d e  c h .  10 0 ,0  3 9 ,3  60 ,7  154 ,4 5%  
A u t r e s  p r o d u i t s  d ' e x p l o i t a t i o n  0 ,0  0 ,0  0 ,0  N S  
D o t a t i o n s  a u x  a m o r t i s s .  e t  a u x  p r o v i s i o n s  -2 51,3  -2 66,7  15,4  -5,7 7 %  
A u t r e s  c h a r g e s  d ' e x p l o i t a t i o n  -1,2  -15,6 14 ,4  -9 2 ,3 1%  

R é s u l t a t  d ' e xp l o i t a t i o n  1 9 9 3 ,4  9 7 8 ,1 1 0 15,3  10 3 ,8 0 %  
Q . -parts de rés. sur op. en com. (Prod.) 0,0 0,0 0,0 N S  
Produi ts f i nanci ers 2 1 4 ,6  5 3 9 ,0 -3 2 4 ,4  -6 0,1 9 %  
Q .-parts de rés. sur op. en com. (C h .) 0,0 0,0 0,0 N S  
C h arg es f i nanci è res -2 3 ,3  -5 ,7  -1 7 ,6  3 08 ,7 7 %  

Résultat courant avant impôt 2  1 8 4 ,7  1  5 1 1 ,4  6 7 3 ,3  4 4 ,5 5 %  
Produi ts ex cepti onnel s 1 5 ,2  3 ,0 1 2 ,2  4 06 ,6 7 %  
C h arg es ex cepti onnel l es -2 06 ,1  -1 3 8 ,2  -6 7 ,9  4 9 ,1 3 %  

Résultat e x ce ptionne l -1 9 0,9  -1 3 5 ,2  -5 5 ,7  4 1 ,2 0%  
R ésul tat courant av ant i mpô t 2  1 8 4 ,7  1  5 1 1 ,4  6 7 3 ,3  4 4 ,5 5 %  
R ésul tat ex cepti onnel  -1 9 0,9  -1 3 5 ,2  -5 5 ,7  4 1 ,2 0%  
Parti ci pati on des sal ari és 0,0 0,0 0,0 N S  
I mpô t sur l es b énéf i ces -8 5 0,7  -7 4 2 ,7  -1 08 ,0 1 4 ,5 4 %  

Résultat d e  l' e x e rcice  1  1 4 3 ,1  6 3 3 ,5  5 09 ,6  8 0,4 4 %  
Produi ts de cessi on d' él éments d' acti f  5 ,1  0,0 5 ,1  N S  
V al eur comptab l e des él éments cédés 0,0 0,0 0,0 N S  

Rés.  sur ce ssions d ' élts d ' actif  imm.  5 ,1  0,0 5 ,1  N S  
E x cédent b rut d' ex pl oi tati on 2  1 4 5 ,9  1  2 2 1 ,1    
T ransf erts de ch arg es d' ex pl oi tati on 5 4 ,5  0,0   
A utres produi ts d' ex pl oi tati on 0,0 0,0   
A utres ch arg es d' ex pl oi tati on -1 ,2  -1 5 ,6    
Produi ts f i nanci ers encai ssab l es 2 1 4 ,6  5 3 9 ,0   
C h arg es f i nanci è res décai ssab l es -2 3 ,3  -5 ,7    
Produi ts ex cepti onnel s encai ssab l es 1 0,1  3 ,0   
C h arg es ex cepti onnel l es décai ssab l es -2 06 ,1  -2 6 ,7    
Parti ci pati on des sal ari és 0,0 0,0   
I mpô ts sur l es b énéf i ces -8 5 0,7  -7 4 2 ,7    

C apacité d ' autof inance me nt 1  3 4 3 ,8  9 7 2 ,4  3 7 1 ,4  3 8 ,1 9 %  
R ésul tat net 1  1 4 3 ,1  6 3 3 ,5    
Pl us-v al ues de cessi ons -5 ,1  0,0   
M oi ns-v al ues de cessi ons 0,0 0,0   
Q .part des sub v . d' i nv . v i rée au résul tat 0,0 0,0   
D otati ons aux  amorti ssements et prov . 2 5 1 ,3  3 7 8 ,2    
R epri ses sur prov i si ons -4 5 ,5  -3 9 ,3    

C apacité d ' autof inance me nt 1  3 4 3 ,8  9 7 2 ,4  3 7 1 ,4  3 8 ,1 9 %  

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 t u d e  d e  l ’ 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  
Les bilans financiers sont ainsi présenter : 
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ACTIF 1  999 1  998 P AS S IF 1  999 1  998 
A c t i f  i m m o b i l i s é  2 40 7 ,5 2 30 6 ,0  C a p i t a u x  p r o p r e s  12 87 6 ,5 12 456 ,7  
S t o c k s  e t  e n -c o u r s  2 830 ,2 3 27 9,6  D e t t e s  f i n a n c i è r e s  0 ,0  0 ,0  
A v a n c e s  e t  a c o m p t e s  v e r s é s  0 ,0  3,7  A v a n c e s  e t  a c o m p t e s  r e ç u s  0 ,9 25,5 
C r é a n c e s  c l i e n t s  1 213,4 7 0 9,7  D e t t e s  f o u r n i s s e u r s  3 990 ,0  4 298,6  
A u t r e s  c r é a n c e s  d ' e x p l o i t a t i o n  2 894,8 888,3 A u t r e s  d e t t e s  d ' e x p l o i t a t i o n  1 836 ,6  2 20 1,0  
C r é a n c e s  h o r s  e x p l o i t a t i o n  1 0 6 8,3 40 4,9 D e t t e s  h o r s  e x p l o i t a t i o n  86 4,6  7 53,3 
Tr é s o r e r i e  a c t i f  9 154,4 12 143,0  Tr é s o r e r i e  p a s s i f  0 ,0  0 ,1 

Total 19 56 8,6  19 7 35,2 Total 19 56 8,6  19 7 35,2 

À p a r t i r  d e  c e s  b i l a n s ,  i l  e s t  p o s s i b l e  d e  p r é s e n t e r  l ’ 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  a i n s i  q u ’ i l  s u i t  : 

E l é m e n t s  1  999 1  998 V a r i a t i o n  
R e s s o u r c e s  s t a b l e s  12 87 6 ,5 12 456 ,7  419,8 
E m p l o i s  s t a b l e s  -2 40 7 ,5 -2 30 6 ,0  -10 1,5 
F R  10  46 9,0  10  150 ,7  318,3 
S t o c k s  e t  e n -c o u r s  2 830 ,2 3 27 9,6  -449,4 
A v a n c e s  e t  a c o m p t e s  v e r s é s  0 ,0  3,7  -3,7  
C l i e n t s  e t  a u t r e s  c r é a n c e s  d ' e x p l o i t a t i o n  4 10 8,2 1 598,0  2 510 ,2 
A v a n c e s  e t  a c o m p t e s  r e ç u s  -0 ,9 -25,5 24,6  
F o u r n i s s .  e t  a u t r e s  d e t t e s  d ' e x p l o i t a t i o n  -5 826 ,6  -6  499,6  6 7 3,0  
B F R E  1 110 ,9 -1 6 43,8 2 7 54,7  
C r é a n c e s  d i v e r s e s  1 0 6 8,3 40 4,9 6 6 3,4 
D e t t e s  d i v e r s e s  -86 4,6  -7 53,3 -111,3 
B F R H E  20 3,7  -348,4 552,1 
B F R  1 314,6  -1 992,2 3 30 6 ,8 
D i s p o n i b i l i t é s  e t  V M P  9 154,4 12 143,0  -2 988,6  
C o n c o u r s  b a n c a i r e s  c o u r a n t s  0 ,0  -0 ,1 0 ,1 
T 9 154,4 12 142,9 -2 988,5 

3. S t r u c t u r e  f i n a n c i è r e  e t  r e n t a b i l i t é  

La structure financiè re p eut ê tre anal y sé e au m o y en d es ratio s suiv ants : 
Eléments 1  999 1  998 
R esso u r c es sta b les ( I )  12 87 6 ,5 12 4 56 ,7  
Emp lo i s sta b les ( I I )  2 4 0 7 ,5 2 3 0 6 ,0  
Financement stable (I/II) 5,3 5 5,4 0  
C a p i ta u x  p r o p r es ( I I I )  12 87 6 ,5 12 4 56 ,7  
Autonomie financière 1  ( I I I / I )  1,00 1,00 
Passif total (IV) 19 568,6 19 7 3 5,2 
Autonomie financière 2  ( I I I / I V )  0,66 0,63  

 
Q u a n t  à  l a  r e n t a b i l i t é  f i n a n c i è r e  d e  l a  s o c i é t é ,  e l l e  e s t  a i n s i  d é t e r m i n é e  : 

E lé m e n ts 1  999 1  998 
C a p i t a u x  p r o p r e s  r e t r a i t é s  12 87 6,5 12 4 56,7  
A m o r t i s s e m e n t s  e t  p r o v i s i o n s  -1 605,8 -1 4 50,6 
R é s u l t a t  n e t  -1 14 3 ,1 -63 3 ,5 
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Eléments 1  999 1  998 
C a p i ta u x  p r o p r es h o r s r ésu lta t et A & P  10 12 7 ,6 10 3 7 2 ,6 
1/ 2  R é s u l t a t  n e t  5 7 1,6 3 16,7  
C a p i ta u x  p r o p r es mo y ens 10 699,2  10 689,4 
Rentabilité financière 10,68% 5 ,93 % 
M o y enne s u r 1999-1998 8,3 1% 
M o y enne arro nd ie à  l' u nité la p lu s  p ro ch e 8,00% 

Il est possible de déterminer d’autres ratios :  prof itabilité,  rentabilité éc onomiq ue,  etc .  

4. T a b l e a u  d e  f i n a n c e m e n t  

La première partie du tableau de financement se présente comme suit : 
Emplois M on t a n t s R e ssou r c e s M on t a n t s 
Distr. mises en paiement au cours de l'ex. 5 0 0 , 0  C apacité  d'autof inancement de l'exercice 1  34 3, 8  
A cq uisitions d'é lé m. de l'actif  immob ilisé  :   C ess. ou ré duct°  d'é lé m. de l'actif  immob ilisé   
- I mmob ilisations incorporelles 0 , 0  - C essions d'immob ilisat°  incorporelles 0 , 0  
- I mmob ilisations corporelles 1 4 4 , 6  - C essions d'immob ilisations corporelles 5 , 1  
- I mmob ilisations f inanciè res 7 , 5  - C ess. ou ré duct°  d'immob . f inanciè res 0 , 0  
C h arg es à  ré partir sur plusieurs exercices 0 , 0  A ug mentation des capitaux propres  
R é duction des capitaux propres 37 8 , 5  - A ug mentation de capital ou apports 0 , 0  
R emb oursements de dettes f inanciè res 0 , 0  - A ug mentat°  des autres capit. propres 0 , 0  

  A ug mentation des dettes f inanciè res 0 , 0  
Total des emploi s 1 03 0, 6  Total des r essou r c es 1 3 4 8 , 9  
A u g m .  d u  f o n d s  d e  r o u l e m e n t  n e t  g l o b a l  3 18 , 3  R é d u c t i o n  d u  f o n d s  d e  r o u l e m e n t  n e t  g l o b a l   

Les différentes rubriques de la première partie du tableau de financement appellent les 
o bserv atio ns suiv antes : 
• D istributio ns mises en paiement au co urs de l’ ex ercice : leur mo ntant est déterminé par 

différence entre le résultat de l’ année 1 9 9 8 et les v ariatio ns des capitaux  pro pres après 
éliminatio n de l’ incidence des aug mentatio ns et réductio ns de capital.  

⇒ V ariatio n du repo rt à  no uv eau : 7  3 2 5 , 1  - 7  2 9 1 , 6  =  3 3 , 5 .  M ais,  il faut éliminer 
l’ incidence de l’ aug mentatio n de capital par inco rpo ratio n de repo rt à  no uv eau : 2 5 0  - 
1 5 0  =  1 0 0 .  D ’ o ù  une v ariatio n de +  1 3 3 , 5 .  

⇒ C o mpte tenu du résultat de l’ année 1 9 9 8 qui est de 6 3 3 , 5 ,  o n en déduit que la 
distributio n de div idendes est de : 6 3 3 , 5  - 1 3 3 , 5  =  5 0 0 .  

• A cquisitio ns d’ immo bilisatio ns : leur mo ntant est do nné dans le tableau des immo bilisatio ns.  
Il faut simplement noter qu’en cas de virements de postes à postes, le montant de ces 
virements doit ê tre annulé .  C e n’est toutefois pas le cas ici.  O n lit donc directement 1 4 4 ,6  
pour les immob ilisations corporelles et 7 ,5 pour les immob ilisations financiè res.  

• R é duction des capitaux  propres :  la ré duction des capitaux  propres correspond à la variation 
des comptes courants d’associé s ( qui sont ici assimilé s à des fonds propres) .  S on montant est 
ob tenu directement par diffé rence entre les montants 1 998 ( 2 91 6 )  et 1 999 ( 2 53 7 ,5) .  
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• Capacité d’autofinancement : el l e es t déter minée dans  l e tab l eau des  s ol des  inter médiair es  de 
g es tion.  

• Ces s ions  des  immob il is ations  : il  s ’ag it du pr ix  de ces s ion des  immob il is ations  s or ties .  Ce 
ch iffr e fig ur e au pos te «  pr oduits  ex ceptionnel s  s ur  opér ations  en capital  »  dans  l e compte de 
r és ul tat,  s oit 5 , 1 .  

L a deux iè me par tie du tab l eau de financement s e pr és ente de l a faç on s uiv ante : 
Variation du fonds de roulement net global B esoins ( 1 )  D é gagem.  ( 2 )  S oldes ( 2 -1 )  
Variations « Exploitation » :    
Variations des actifs d'exploitation    
- S t o c k s  e t  e n -c o u r s   4 4 9, 4   
- A v a n c e s  e t  a c o m p t e s  v e r s é s  s u r  c o m m a n d e s   3 , 7   
- C r .  C l i e n t s ,  c p t e s  r a t t .  e t  a u t r e s  c r .  d ' e x p l o i t a t .  2 5 1 0 , 2   
Variations des dettes d'exploitation    
- A v a n c e s  e t  a c o m p t e s  r e ç u s  s u r  c o m m a n d e s  24 , 6    
- D e t t e s  f r s ,  c p t e s  r a t t .  e t  a u t r e s  d e t t e s  d ' e x p l .  6 7 3 , 0    

T otau x 3  20 7 , 8  4 5 3 , 1   
A .  V a r i a t i o n  n e t t e  «  E x p l o i t a t i o n  »   -2 7 5 4 , 7  
Variations « H ors e xploitation » :    
Variations des au tres dé b iteu rs 6 6 3 , 4    
Variations des au tres cré diteu rs  1 1 1 , 3   

T otau x 6 6 3 , 4  1 1 1 , 3   
B .  V a r i a t i o n  n e t t e  «  H o r s  e x p l o i t a t i o n  »   -5 5 2, 1  
T O T A L  A  +  B  :  ∆ B F R    -3  3 0 6 , 8  
Variations « T ré sore rie  » :    
V a r i a t i o n s  d e s  d i s p o n i b i l i t é s  e t  d e s  V M P   2 98 8 , 6   
V a r i a t i o n s  d e s  c o n c o u r s  b a n c .  c o u r .  e t  b a n q .  c r é d i t .  0 , 1    

T otau x 0 , 1  2 98 8 , 6   
C .  V a r i a t i o n  n e t t e  «  T r é s o r e r i e  »   2 98 8 , 5  
Variation d u  F ond s d e  R ou le m e nt N e t G lob al   -3 1 8 , 3  
( T otal A  +  B  +  C )     

Les rubriques de la deuxième partie du tableau de financement sont déterminées par 
différence entre les v aleurs brutes au 3 1  D écembre 1 999 et les v aleurs brutes au 1 er J anv ier 1 999. 

I l s’ ag it donc simplement des v ariations déterminées dans le tableau d’ év olution du F R ,  
du B F R  et de la trésorerie. 

O n remarque év idemment que la v ariation du fonds de roulement obtenue dans la 
deuxième partie du tableau de financement est équiv alente à  celle obtenue dans la première 
partie. 

5. R e n t a b i l i t é  d e  l a  S a r l  G P E  

Le tableau suiv ant permet d’ apprécier la rentabilité de la S arl G P E  : 
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Eléments 1  999 1  998 
R ésu lta t net 7 8 5 , 0  998 , 0  
EB E 2  3 0 5 , 0  2  98 5 , 0  
I m m o b i l i s a t i o n s  2  98 5 , 0  2  98 5 , 0  
B F R E  62 7 , 0  8 8 1 , 0  
CP N E 3  61 2 , 0  3  8 66, 0  
Rentabilité économique 63 , 8 2 %  7 7 , 2 1 %  
C a p i t a u x  p r o p r e s  r e t r a i t é s  2  8 3 5 , 0  2  693 , 0  
A m o r t i s s e m e n t s  e t  p r o v i s i o n s  -8 7 5 , 0  -7 2 5 , 0  
R é s u l t a t  n e t  -7 8 5 , 0  -998 , 0  
Ca p i ta u x  p r o p r es h o r s r ésu lta t et A & P  1  1 7 5 , 0  97 0 , 0  
1 / 2  R é s u l t a t  n e t  3 92 , 5  4 99, 0  
Ca p i ta u x  p r o p r es mo y ens 1  5 67 , 5  1  4 69, 0  
Rentabilité f inanciè r e 5 0 , 0 8 %  67 , 94 %  
M oy enne s ur  1 999-1 998 5 9, 0 1 %  
M oy enne ar r ond ie à  l' unité la p lus  p r och e 5 9, 0 0 %  

6. Valeur des parts sociales GPE au 01/01/2 000 
L’évaluation de la part sociale est faite sur la base de l’actif net avec réévaluation du 

fonds de com m erce.  La valeur du fonds de com m erce est déterm inée sur la base du ch iffre 
d’affaires des deux  derniers ex ercices : 

Eléments M o nta nts 
Ventes de marchandises 1 9  0 0 0  
P ro du ctio n v endu e 3  2 0 0  

Chiffre d'affaires  1 9 9 8 (1) 22 200 
Ventes de marchandises 1 7  5 0 0  
P ro du ctio n v endu e 3  7 0 0  

C h i f f r e  d ' a f f a i r e s  1999 (2 ) 21  200 
C h i f f r e  d ' a f f a i r e s  m o y e n  ( 3 )  =  [ ( 1 )  +  ( 2) ] / 2 21  7 00 
V a l e u r  d u  f o n d s  d e  c o m m e r c e  a u  01 / 01 / 2000 ( 4 )  =  ( 3 )  *  1 0%  2 1 7 0 

On obtient alors l’évaluation suivante d e la p art soc iale : 
Eléments 1  999 
Capital social 1 000 
N o m b r e  d e  p a r t s  s o c i a l e s  2  5 00 

Valeur nominale de la part 0, 4 00 
C a p i t a u x  p r o p r e s  r e t r a i t é s  2  8 3 5  
A m o r t i s s e m e n t s  e t  p r o v i s i o n s  -8 7 5  
C a p i t a l  s o u s c r i t  n o n  a p p e l é  0 
E v a l u a t i o n  d u  f o n d s  d e  c o m m e r c e  a u  1/ 1/ 2 000 2  17 0 
A ctif  N e t au  1 / 1 / 2 0 0 0  4  13 0 

Valeur de la part 1, 6 5 2  

7. Fonds de roulement de la SA Automobile V après acquisition 
des parts de la Sarl G P E  
L’acquisition des parts GPE aura deux conséquences sur le fonds de roulement de la SA 

Automob ile V : 
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• Le retrait par MM. Du Garage et Beau-F il s  d es  s o m m es  n é c es s aires  à  l ’ ac h at d es  parts  q u’ il s  
ac q uiè ren t d irec tem en t : R é d uc tio n  d es  res s o urc es  s tab l es . 

• L’ augm en tatio n  d u po s te “ T itres  d e partic ipatio n ”  po ur l a v al eur d es  parts  ac q uis es  par l a 
s o c ié té  : A ugm en tatio n  d es  em pl o is  s truc turel s . 

V a l e u r  d e s  p a r t s  s o c i a l e s   4  1 3 0 , 0  
D u  G a r a g e  3 0 %  1  2 3 9, 0  
B e a u -F i l s  3 0 %  1  2 3 9, 0  

R e t r a i t s  d e s  a s s o c i é s  ( r é d u c t i o n  r e s s o u r c e s )   2  4 78 , 0  
A u t o m o b i l e  V  4 0 %  1  6 5 2 , 0  

I n v e s t i s s e m e n t s  d e  l a  s o c i é t é  ( a u g m .  e m p l o i s )   1  6 5 2 , 0  

L’ in c id en c e s ur l e F R  s e trad uit al o rs  c o m m e s uit : 
Eléments Avant Ac q u i s i ti o n Ap r è s  
Ressources stables 12 87 6, 5  -2 47 8, 0  10  39 8, 5  
E m p loi s stables -2 40 7 , 5  1 65 2, 0  -4 0 5 9 , 5  
F R 10  469 , 0  -4 130 , 0  6 339 , 0  

8. V a l e u r  d e s  p a r t s  s o c i a l e s  G P E  a u  3 1 / 1 2 / 2 0 0 5 
L’évaluation de la valeur des parts au 31/12/2005 est f aite sur la m ê m e b ase q u’au 

01/01/2000.  Les données néc essaires à  c ette évaluation sont les suivantes : 
• Autofinancement accumulé de 20 0 0  à  20 0 5 : C ’ es t le cumul des  différ ences  entr e la C AF  et 

les  div idendes  ( le tier s  du r és ultat es t dis tr ib ué ch aq ue année) : 
Années C AF  D i v i d end es Au t o f i na nc em ent  

2 000 9 4 5 , 0 26 5 , 0 6 8 0, 0 
2 001  9 5 6 , 0 26 8 , 3  6 8 7 , 7  
2 002 9 7 3 , 0 27 1 , 3  7 01 , 7  
2 003  9 8 0, 0 27 5 , 0 7 05 , 0 
2 004  9 8 7 , 0 27 7 , 3  7 09 , 7  
2 005  9 9 9 , 0 28 1 , 7  7 1 7 , 3  

To t a u x  5  8 4 0, 0 1  6 3 8 , 7  4  201 , 3  

• Amor tis s ements  et p r ov is ions  au 3 1 / 1 2/ 20 0 5 : I l s ’ ag it de la s omme des  amor tis s ements  et 
p r ov is ions  au 0 1 / 0 1 / 20 0 0  ( 8 7 5) et des  dotations  de 20 0 0  à  20 0 5 ( 9 24 ),  s oit un total de 1  7 9 9 .  

• V aleur  du fonds  de commer ce au 3 1 / 1 2/ 20 0 5 : I l es t s up p os é q ue le fonds  de commer ce s e 
r éév alue ch aq ue année du taux  de l’ inflation.  S a v aleur  au 3 1 / 1 2/ 20 0 5 es t donc ég ale à  : 
2 1 7 0  * ( 1  +  0 . 0 1 7 5)6 = 2 4 0 8 . 

O n  o b t i e n t  a l o r s  l ’ é v a l u a t i o n  s u i v a n t e  d e s  p a r t s  G P E  : 
Eléments 2  0 0 5 
Capital social 1 000 
N o m b r e  d e  p a r t s  s o c i a l e s  2  5 00 

Valeur nominale de la part 0,400 
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Eléments 2  0 0 5 
C a p i t a u x  p r o p r e s  r e t r a i t é s  a u  1 / 1 / 2 000 2  83 5  
A u t o f i n a n c e m e n t  a c c u m u l é  d e  2 000 à  2 005  4  2 01  
A m o r t i s s e m e n t s  e t  p r o v i s i o n s  a u  3 1 / 1 2 / 2 005  -1  7 99 
C a p i t a l  s o u s c r i t  n o n  a p p e l é  0 
E v a l u a t i o n  d u  f o n d s  d e  c o m m e r c e  a u  3 1 / 1 2 / 2 005  2  4 08 
Actif Net 7  6 4 5  

Valeur de la part 3 , 05 8 

9. V a l e u r  a c t u e l l e  n e t t e  d e  l ’ a c q u i s i t i o n  
La VAN est égale à la valeur actuelle de tous les flux de l’acquisition, c’est à dire la 

différence entre : 
• La valeur actuelle de la valeur finale des p arts et des dividendes encaissés.  
• La valeur d’acquisition des titres.  

T outes les données nécessaires au calcul de la VAN ont été déterm inées p récédem m ent.  
Le taux d’actualisation est le coû t d’op p ortunité sup p orté p ar les acquéreurs, c’est à dire la 
rentab ilité à l’origine des som m es qu’ils utilisent p our ach eter les p arts G P E .  I l s’agit donc du 
taux de rentab ilité de Autom ob ile V, soit 8% .  O n ob tient alors : 

Années D i v i d end es V a l eu r  f i na l e T o t a u x  C o ef .  d ' a c t u a l .  V a l eu r  a c t u a l .  
2 000 26 5   26 5  0, 9 26  24 5  
2 001  26 8   26 8  0, 8 5 7  23 0 
2 002 27 1   27 1  0, 7 9 4  21 5  
2 003  27 5   27 5  0, 7 3 5  202 
2 004  27 7   27 7  0, 6 8 1  1 8 9  
2 005  28 2 7  6 4 5  7  9 27  0, 6 3 0 4  9 9 5  

V a l e u r  t o t a l e  a c t u a l i s é e     6  07 7  
Valeur d'acquisition de l'entreprise   4  1 3 0  
Valeur A ctuelle N ette    1  9 4 7  

10. R a p p o r t  à  l ’ a t t e n t i o n  d u  P D G  d e  l a  S A  A u t o m o b i l e  V 
Monsieur le Président, 
V ous a v ez  b ien v oulu nous c onf ier la  réa lisa tion d’ une étude à  l’ ef f et d’ a p p réc ier l’ op p ortunité 

f ina nc iè re de l’ a c q uisition des p a rts de la  S a rl G PE  q ue v ous p roj etez  de réa liser da ns le c a dre de v otre 
stra tég ie de c roissa nc e.  

N ous v ous rem erc ions de c ette m a rq ue de c onf ia nc e et v ous p résentons c i-a p rè s les c onc lusions 
de nos tra v a ux .  C es c onc lusions sont ex p osées selon la  dém a rc h e suiv a nte : 

◊ E v a lua tion de la  v a leur des p a rts soc ia les de la  S a rl G PE .  
◊ A p p réc ia tion de la  situa tion f ina nc iè re de la  S A  A utom ob ile V  et de sa  c a p a c ité à  sup p orter le 

coût de l’acquisition. 
◊ E stim ation de la r entab ilité  de l’op é r ation. 
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1. U n e  p a r t  s o c i a l e  d e  l a  S a r l  G P E  p e u t  ê t r e  é v a l u é e  a u  3 1/ 12 / 2 0 0 0  à  
1 6 0 0  F . 

Sur la base des données communiquées par la société, il ressort que la Sarl GPE offre une 
rentabilité intéressante dépassant 50 % . T outefois, il faut noter que ses résultats sont en baisse par rapport 
à  1998. A lors que les v entes de march andises connaissent une prog ression de prè s de 9% , l’ activ ité de 
production ( prestations de serv ices)  est en rég ression d’ env iron 13 ,5% . D ’ où  une baisse de la v aleur 
aj outée de 12 ,6%  et de l’ ex cédent brut d’ ex ploitation de 2 2 ,8% . N ous v ous recommandons donc une 
étude approfondie de l’ ex ploitation pour v ous assurer que les causes de ces contre-performances relativ es 
ne sont pas durables. 

M alg ré tout, la société présente une situation nette confortable. En faisant l’ h y poth è se que le 
fonds de commerce peut ê tre estimé à  10 %  de la moy enne des ch iffres d’ affaires des deux  derniers 
ex ercices, l’ actif net s’ établit à  4 ,1 M F , soit 1 652  F  la part sociale. 

2 . L a  S A  A u t o m o b i l e  V  o f f r e  u n e  s o l i d i t é  f i n a n c i è r e  q u i  l u i  p e r m e t  
d ’ e n v i s a g e r  s e r e i n e m e n t  l ’ a c q u i s i t i o n  d e  l a  S a r l  G P E . 

U ne rapide étude de la situation de v otre société fait apparaî tre qu’ elle a obtenu d’ ex cellents 
résultats en 1999. L a v aleur aj outée et l’ ex cédent brut d’ ex ploitation sont en prog ression de 
respectiv ement 2 7%  et 76% . Q uant au résultat net, il a presque doublé, ce qui permet un maintien de la 
rentabilité aux  env irons de 8% . C es résultats contribuent au renforcement de la situation financiè re qui se 
caractérise par un endettement nul. L e niv eau élev é de v os ressources propres ( qui atteig nent env iron 
cinq fois l’ actif immobilisé malg ré les prélè v ements opérés en 1999)  et l’ importance de v otre trésorerie 
offrent une sécurité financiè re qui v ous permet d’ env isag er sereinement l’ acquisition des parts de GPE. 

C ette opération aura pour conséquence une réduction de v otre fonds de roulement à  concurrence 
de 4 ,1 M F , soit une diminution des fonds propres de 2 ,5 M F  et une aug mentation de l’ actif immobilisé de 
1,6 M F . T outefois il demeurera larg ement positif en s’ établissant à  plus de 6 M F  aprè s l’ acquisition. 

3 . C o m p t e  t e n u  d e s  p r é v i s i o n s  d ’ a c t i v i t é  e n v i s a g é e s ,  l ’ a c q u i s i t i o n  d e  l a  
S a r l  G P E  o f f r e  u n e  r e n t a b i l i t é  i n t é r e s s a n t e  

À partir des prév isions d’ activ ité que v ous nous av ez  communiquées, et en faisant l’ h y poth è se 
d’ une rev alorisation annuelle du fonds GPE ég ale au taux  de l’ inflation ( 1,75% ) , la v aleur d’ une part 
sociale GPE peut ê tre estimée à  3  0 58 F  au 3 1/12 /2 0 0 5 ( soit 4 66 € ) . 

C ompte tenu des div idendes prév us, et en retenant un coû t du capital ég al à  la rentabilité actuelle 
de la SA  A utomobile V , l’ acquisition de la Sarl GPE offrirait une v aleur actuelle nette de 1,9 M F  
( env iron 3 0 0  K€ ) , soit un indice de profitabilité de 14 7%  ( 6,1 / 4 ,1) . L ’ acquisition présente donc un 
intérê t certain. 

En conclusion, nous estimons que la Sarl GPE peut ê tre une cible intéressante. L a rentabilité de 
l’ opération est toutefois subordonnée à  l’ obtention des résultats commerciaux  et économiques que v ous 
prév oy ez . A ussi, nous v ous recommandons une étude de l’ ex ploitation de la Sarl GPE et une analy se de 
la sensibilité de la rentabilité de l’ acquisition aux  fluctuations év entuelles de l’ activ ité. 

N ous restons à  v otre disposition pour toute information complémentaire et, 
V ous prions de croire, M onsieur le Président, à  l’ assurance de nos considérations disting uées. 
 


