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Syllabus «

Evaluer la performance économique et financiére
Licence 3 Management de projet

Pourquoi ce cours ?
Un projet ne se décide pas uniquement parce qu’il parait intéressant.
Investir, développer une activité, ouvrir un établissement ou moderniser un outil de production suppose de répondre a
plusieurs questions :
- L'organisation a-t-elle les moyens de porter le projet ?
- Le projet sera-t-il suffisamment rentable ?
- Quels risques financiers faut-il anticiper ?
- Comment suivre sa performance une fois lancé ?

L’objectif de ce cours est de vous donner les outils nécessaires pour comprendre les données économiques et financiéres
et les utiliser pour prendre des décisions de projet.
A Vissue du cours, vous devrez étre capable de :

- analyser la performance et la situation financiére d’une organisation ;

- évaluer sa capacité a financer et supporter un projet ;

- construire et interpréter les prévisions financieres d’un projet ;

- mesurer la rentabilité d’un investissement et comparer plusieurs projets ;

- identifier les principaux risques économiques et financiers ;

- utiliser des indicateurs et tableaux de bord pour piloter la performance d’un projet ;

- formuler et défendre une recommandation argumentée.

Le fil conducteur du cours

Le cours suit progressivement le raisonnement d’un chef de projet :
1 — DIAGNOSTIQUER

L’organisation peut-elle porter le projet ?

\L s

2 — PREVOIR

Quels résultats et flux financiers peut-on attendre ?
\L s

3 — EVALUER

Le projet est-il rentable et créateur de valeur ?

\l/ z

4 — DECIDER

Faut-il réaliser le projet et dans quelles conditions ?
NZ

5 — PILOTER

Les objectifs sont-ils atteints et faut-il agir ?

Comment allons-nous travailler ?

Le cours s’appuie sur des situations professionnelles, études de cas et projets d’investissement. Vous serez régulierement
amenés a analyser des données, effectuer des calculs, interpréter des indicateurs, comparer des scénarios et proposer
une décision. L'objectif n’est donc pas seulement de savoir calculer une CAF, un BFR, une VAN ou un TRI, mais de
comprendre ce que ces outils permettent de décider dans un projet.

La finance n’est pas une finalité. Elle fournit au chef de projet les informations nécessaires pour décider, anticiper et
piloter.
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Comprendre les états
financiers pour préparer
une décision de projet

CHAPITRE 2

Analyser la performance
avant d'engager
un projet

Identifier les causes
de la performance
grice aux SIG

Evaluer la solidité
fi iere de
I isation

nanc
organi

CHAPITRE 5

Evaluer les ressources
internes mobilisables
gréce a la CAF

CHAPITRE 6

Mobiliser les ratios pour
synthétiser le diagnostic

QUESTION CENTRALE

économiques et financiers
de porter le projet ?

EVALUER LA CAPACITE DE ORGANISATION
A PORTER UN PROJET

L'entreprise est-elle en mesure de soutenir un nouveau projet de développement ?

Queltes informations
mobiliser pour évaluer
la faisabilité économique
ot financiére d'un
projet ?

L'activité est-elle
suffisamment
performante pour
soutenir un nouveau
projet de
développement 7

Quels factewrs
de performance
peuvent favoriser
ou fragiliser

le projet ?

L'entreprise dispose-
t-elle d'une structure
financiere suffisamment
solide pour supporter
le projet ?

Lentreprise génére-
t-olle suffisamment

de ressources pour
contribuer au
financement du projet ?

Le développement
envisagé est-il
compatible avec les
équilibres financiers
de 'entreprise ?

Quels indicateurs
permettent au chef de
projet de juger rapidement
la capacité de Fentreprise
4 s'engager ?

TROIS ISSUES POSSIBLES POUR LA SUITE DU PROJET

Lentreprise a-t-elle les moyens » Q oI

Les conditions sont réunies

pour passer i 'étude de
rentabilité du projet.

OBJECTIF DU THEME : Réunir toutes les informations économiques et financiéres nécessaires
pour préparer une décision d'investissement éclairée.

LES 6 DIMENSIONS ANALYSEES

O @ O

PERFORMANCE CAUSES SOLIDITE
Lactivité est-olle Quels sont les La structure
performante et drivers de création financiére est-elle
pérenne 7 ou de destruction équilibrée et
de valeur 7 résiliente 7
RESSOURCES EQUILIBRES SYNTHESE
Quelles ressources Le projet crée-t-il Quels ratios clés
internes 'emtreprise des tensions sur la résument le
est-elle capable trésorerie ou le besoin diagnostic
de génibrer 7 en fonds de global 7
roulement 7

DES INFORMATIONS CLES
POUR PRENDRE UN CAP

n . bilan, compte de résultat
Etats financiers ¢ e
" annexes, tableaux de flux
/,f SIG tableaux de bord, analyses de
'“' colts, indicateurs clés
m Informations marché, concurrence,
extra-comptables  ressources, stratégie
:ﬂ :‘!::m' scénarios, plans d"action
A Risques opérationnels, financiers,
marché, juridiques...

- .
D
i G

~

RESULTAT ATTENDU DE CE THEME

Disposer d'un diagnostic complet et fiable pour
répondre A la question centrale ot prépacer
la décision d'investissement.

&

0 SOUS CONDITIONS 0 NON
Des points de vigdance . ‘
2 lever ou des actions uuwnmmwln"nm
A mettre en couvre avant pas d envisager sereinement

de poursuivre. le projet.

EN FIL ROUGE : chaque chapitre apporte une pierre au diagnostic global qui permettra de décider en
connaissance de cause si I'organisation est préte & engager un nouveau projet de développement.
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Introduction

' Wooclap Code IIFBTGU

Chaque jour, les dirigeants prennent des décisions qui engagent durablement I'avenir de leur entreprise : investir dans un
nouvel équipement, lancer un nouveau produit, recruter, ouvrir un établissement, rechercher un financement ou encore
distribuer des dividendes.

Ces décisions ne peuvent reposer uniqguement sur l'intuition ou I'expérience. Elles nécessitent une connaissance précise
de la situation économique et financiere de I'entreprise afin d'évaluer les ressources disponibles, les risques encourus et
les conséquences des choix envisagés.

L'analyse financiere constitue ainsi un outil d'aide a la décision. Elle transforme les informations comptables en
indicateurs utiles pour comprendre la performance de I'entreprise, apprécier sa solidité financiere et accompagner les
décisions stratégiques.

Cependant, la finance ne constitue pas une finalité en soi. Elle est au service du management et de la stratégie.

Les fondements théoriques
1. Lesressources au coeur de la croissance : Edith Penrose (1959)

Dans The Theory of the Growth of the Firm, Edith Penrose montre que la croissance d'une entreprise dépend avant tout
des ressources dont elle dispose et de sa capacité a les développer.

Ces ressources peuvent étre humaines, technologiques, organisationnelles ou financieres.

Les ressources financieres jouent un réle particulier : elles permettent d'investir, d'innover, de recruter ou de conquérir
de nouveaux marchés. Une entreprise qui ne dispose pas des moyens financiers suffisants risque de voir sa stratégie
limitée, méme si ses opportunités de développement sont nombreuses.

L'analyse financiere permet ainsi d'évaluer si I'entreprise posséde les ressources nécessaires pour soutenir sa croissance.

2. Les ressources comme source d'avantage concurrentiel : Jay Barney (1991)
La théorie des ressources (Resource-Based View) développée par Jay Barney considere que les entreprises obtiennent un
avantage concurrentiel durable lorsqu'elles possédent des ressources qui sont :

e précieuses;

e rares;

e difficiles a imiter ;

o difficilement substituables.
Les ressources financiéres ne constituent pas, a elles seules, un avantage concurrentiel. En revanche, elles permettent de
développer les ressources qui en sont a l'origine : compétences, innovation, technologies, marque ou savoir-faire.
La politique financiére accompagne donc directement la stratégie de création de valeur.

3. Lastratégie détermine les besoins financiers : Alfred Chandler (1962)
Alfred Chandler résume cette idée par une formule devenue célébre : Structure follows strategy.
Toute décision stratégique entraine des conséquences financieres.
Par exemple :

e développer un nouveau marché nécessite des investissements ;

e recruter de nouveaux collaborateurs augmente les charges ;

e acquérir une entreprise modifie la structure financiere ;

e internationaliser une activité crée de nouveaux besoins de financement.
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La politique financiére consiste précisément a fournir les ressources permettant de mettre en ceuvre la stratégie retenue.

Une double lecture de I'analyse financiéere
e [|'analyse financiére ne sert pas uniguement aux dirigeants.
e Les mémes états financiers sont étudiés par de nombreux acteurs, chacun poursuivant des objectifs différents.

e Acteur e Question principale

e Ledirigeant e Ma stratégie est-elle soutenable financierement ?

e Lesinvestisseurs Ho L'entreprise crée-t-elle suffisamment de valeur ?

e Les banques e L'entreprise pourra-t-elle rembourser ses emprunts ?

e Les fournisseurs e Puis-je lui accorder des délais de paiement ?

e Lessalariés e L'entreprise est-elle suffisamment solide pour assurer son développement ?
e Les pouvoirs publics ‘ e Respecte-t-elle ses obligations économiques, sociales et fiscales ?

e Les concurrents e Quelle est sa position économique et financiéere ?

Une ouverture vers la théorie des parties prenantes
Edward Freeman (1984) rappelle que la performance d'une entreprise ne dépend pas uniquement de ses actionnaires,
mais de sa capacité a satisfaire I'ensemble de ses parties prenantes.
Dans cette perspective, l'information financiere devient un véritable outil de communication.
Elle permet :

e de convaincre des investisseurs ;

e derassurer les banques ;

e de négocier avec les fournisseurs ;

e d'informer les salariés;

e derenforcer la confiance des partenaires économiques.
L'analyse financiere participe donc a la gouvernance de |'entreprise autant qu'a son pilotage.

Les objectifs du module
A l'issue de ce cours, vous serez capables de :
e comprendre les principaux états financiers d'une entreprise ;
e évaluer sa performance économique et sa situation financiere ;
e identifier ses forces et ses points de vigilance ;
e utiliser les principaux indicateurs d'analyse financiere ;
e formuler un diagnostic argumenté pour éclairer une décision de management.

Tout au long de ce module, nous suivrons I'évolution de Kentucky Five, entreprise de restauration rapide. A partir de ses
états financiers, nous chercherons a répondre a une question centrale :

Les informations financiéres permettent-elles d'éclairer les décisions stratégiques d'une entreprise ?

Nous verrons que derriére chaque bilan, chaque compte de résultat ou chaque ratio se cachent des choix de
management, des opportunités de développement et des décisions qui engagent |'avenir de I'entreprise.
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Chapitre 1 — Les états financiers au service de la décision

1.1. Les états financiers : une représentation de I’entreprise.

Toute entreprise réalise chaque jour de nombreuses opérations : elle achete des marchandises, vend des produits ou des
services, verse des salaires, paie ses fournisseurs ou rembourse ses emprunts.

La comptabilité financiére a pour réle d'enregistrer I'ensemble de ces opérations selon des regles précises afin de produire
une information fiable, comparable et vérifiable.

Cette information est ensuite synthétisée dans les états financiers, principalement le bilan, le compte de résultat et
I'annexe, qui permettent de rendre compte de la situation financiére de I'entreprise.

La comptabilité financiére constitue ainsi un véritable langage de I'entreprise. Elle permet aux dirigeants, aux banques,
aux investisseurs, aux fournisseurs et a l'ensemble des partenaires de disposer d'une information commune pour
comprendre la situation de I'entreprise et prendre des décisions.

1.2 De la comptabilité a I’analyse financiére.

Chaque jour, des décisions importantes sont prises a partir des informations financiéres d'une entreprise.

L'analyse financiere consiste a exploiter les informations contenues dans les états financiers afin d'évaluer la situation
économique et financiére d'une entreprise et d'éclairer une prise de décision.

LES ETATS FINANCIERS :
UN OUTIL D’AIDE A LA DECISION

Les mémes états financiers... mais des décisions différentes selon les utilisateurs.

BILAN
COMPTE DE TABLEAY
) RESULTAT B f:: FLX pg
\4 2
2 LE DIRIGEANT ||‘ \ 7 0 LA BANQUE

L'entreprise est-elle
performante ?
Dois-je modifier
ma stratégie ?

Pourra-t-elle
rembourser son

emprunt ?

PUIS-JE FAIRE R ;
CONFIANCE A CETTE
ENTREPRISE ?

Cette entreprise
crée-t-elle suffisamment

de valeur ?
\ﬁ

b s i)
Lentreprise respecte-t-elle
ses obligations ?
Contribue-t-elle au
développement économique ?

Serai-je payé ‘
dans les délais ? ‘

Mon emploi
est-il durable ?

DE L'INFORMATION COMPTABLE A LA DECISION

@ @

ETATS FINANCIERS ANALYSE FINANCIERE AIDE A LA DECISION DECISION
« Compte de résultat « Ratios et indicateurs * Accorder ou non un crédit + Financer
= Bilan » Comparaisons « Investir ou non * Investir
+ Tableau des flux « Explications et diagnostic » Accorder un délai de paiement « Collaborer
de trésorerie + Adapter la stratégie + Accompagner
N L ’
- = L'analyse financiére ne consiste pas a produire des chiffres.
“¥gf "/ Elle consiste a transformer les informati ptables en décisi

COMMENT LE MANUEL VOUS GUIDE

( \
‘ @ CHAPITRES 2A 3 @ CHAPITRE 4 ) APITRES 5 A 6 ® CHAPITRE 7
Uentreprise est-efle Est-elle solide Géndre-t-elle suffisamment Comment un décideur

rentable ? financitrement ? de ressources et de utilise-t-il ces informations
trésorerie ? pour prendre une décision ?
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C'est a partir de données comptables et extra-comptables que ces différents partenaires établissent leur diagnostic et que
les dirigeants prennent leurs décisions d’investissement et de financement. Ces trois actes de gestion (analyse financiére,
choix d’investissement et choix de financement) relevent de la finance d’entreprise.
Les dirigeants utilisent les états financiers pour évaluer les conséquences de leurs décisions passées et préparer les
décisions futures.
L'analyse financiére permet notamment d'apprécier :

e la performance économique;

e lasolidité financiere ;

e la capacité de financement ;

e lacréation de valeur;

e la capacité de développement.

LES TROIS QUESTIONS
DE L’ANALYSE FINANCIERE

Transformer les états financiers en informations utiles pour prendre une décision

LES ETATS FINANCIERS : LE LANGAGE COMMUN DE L'ENTREPRISE

r——) COMPTE DE RESULTAT e BILAN 1 TABLEAU DES FLUX
=l Performance Situation financiére t DE TRESORERIE
I' de I'activité et patrimoine § Mouvements de trésorerie
—— et liquidités
1! R
0 L'ENTREPRISE EST-ELLE o L’ENTREPRISE EST-ELLE @ DISPOSE-T-ELLE D'UNE
RENTABLE ? SOLIDE ? TRESORERIE SUFFISANTE ?
« Crée-t-elle de Ia richesse ? * Son patrimoine est-i : - Génere-t-elle des liquidités ?
équilibré ? \
« Son activité est-elle . | | = Peut-elle financer son
performante ? * Peut-elle faire face ‘ / développement et payer
a ses engagements ? — ses dettes a I'échéance ?
P> Réponse donnée par le COMPTE DE RESULTAT P> Réponse donnée par le BILAN B Ffpi"“sgld:::‘fe par le TABLEAU DES FLUX
JE TRESO! 114}
: C J “
J

() PRENDRE UNE DECISION

Peut-on faire confiance a cette entreprise ?  EEEEEEE—. s s s

LES SALARIES LES POUVOIRS PUBLICS
Mon emploi Uentreprise respecte-t-elle
est-d durable ? ses obligations et contribue-t-efle

2y développement écanomicue ?

LE FOURNISSEUR

ﬁ LE DIRIGEANT n LA BANQUE
y !vl Uentreprise est-alle o w

L'INVESTISSEUR
Wl Lentreprise pourra-telie Seraije payé Uentreprise crée-t-elle
performante 7
rembourser son emprunt 7 dans les dédass 7 suffisamment de valeur ?
Dols-je modifier

ma stratégle 7
L'analyse financiére ne consiste pas a produire des chiffres. Performance économique
Elle consiste & comprendre I'entreprise pour éclairer une décision. ® Solidité financiére
© Trésorerie disponible

A
A retenir

L'analyse financiere est un outil d'aide a la décision. Elle permet de transformer des données comptables en informations
utiles pour apprécier la situation d'une entreprise.

1.3 : La communication financiére.

Les états financiers constituent le principal moyen de communication entre I'entreprise et ses partenaires. lls présentent,
selon des regles comptables communes, sa situation financiere, sa performance et ses principaux flux financiers. Grace a
ces informations, chaque utilisateur peut apprécier la situation de I'entreprise et prendre ses propres décisions.

Une méme information financiere peut conduire a des décisions différentes selon les attentes de celui qui la consulte.
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1.4 L'analyse financiére ne se limite pas aux états financiers

Les états financiers constituent la principale source d'information pour apprécier la situation d'une entreprise. lls retracen
son activité, son patrimoine et ses principaux flux financiers.

Toutefois, ils ne permettent pas, a eux seuls, de comprendre I'ensemble de la réalité économique de I'entreprise. Avant
d'interpréter les chiffres, le manager cherche également a comprendre I'entreprise, son environnement et les risques
susceptibles d'influencer sa performance.

1.4.1 Comprendre I'entreprise et sa gouvernance

Avant d'étudier les comptes, le manager cherche d'abord a comprendre I'entreprise. Il s'intéresse notamment a son
activité, a son modele économique, a ses principaux clients, a son positionnement concurrentiel, a son éventuelle
saisonnalité et a son appartenance a un groupe.

Il analyse également sa gouvernance : qui dirige l'entreprise ? Quels sont les actionnaires ? Quels projets de
développement sont envisagés ? La qualité du management et la cohérence de la stratégie influencent directement les
performances futures. L'analyse financiére consiste donc autant a comprendre les décisions prises qu'a interpréter leurs
conséquences dans les comptes

1.4.2 Comprendre son environnement
Les performances d'une entreprise dépendent également de son environnement.
Le manager s'intéresse notamment :

e al'évolution du marché;

e aux tendances du secteur ;

e aux comportements des concurrents ;

e aux évolutions réglementaires ;

e auxrisques économiques.

Une méme performance financiere peut étre jugée excellente ou insuffisante selon le secteur d'activité et les contraintes
auxquelles I'entreprise est confrontée.

Les performances financieres doivent toujours étre interprétées au regard de leur environnement économique. Une
baisse de rentabilité peut résulter d'une crise sectorielle, d'une évolution réglementaire ou d'une intensification de la
concurrence, sans traduire nécessairement une mauvaise gestion..

1.4.3 Identifier les risques
L'analyse financiere est complétée par la recherche d'informations permettant d'apprécier le niveau de risque.
Le manager compléte son analyse par des informations permettant d'apprécier le niveau de risque de l'entreprise, telles
que:

e les procédures collectives ;

e les privileges et nantissements ;

e lesincidents de paiement ;

e la cotation Banque de France (lorsqu'elle existe) ;

e |'assurance-crédit.
Ces informations permettent de détecter des signaux d'alerte qui ne sont pas toujours visibles dans les seuls états
financiers
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En synthése

UN DIAGNOSTIC FINANCIER NE REPOSE

JAMAIS UNIQUEMENT SUR LES ETATS FINANCIERS.

LE MANAGER CROISE SYSTEMATIQUEMENT :

i /
1. LES INFORMATIONS 2. LA CONNAISSANCE 3. SON ENVIRONNEMENT 4. LES RISQUES
COMPTABLES ET DE L'ENTREPRISE ECONOMIQUE SUSCEPTIBLES D'INFLUENCER
FINANCIERES SA PERFORMANCE
« Etats financiers * Activité et modele économique * Secteur et tendances du marché » Risques financiers
 Ratios et indicateurs * Gouvernance et dirigeants s Concurrence  Risques opérationnels
e Flux de trésorerie « Stratégie et projets * Réglementation * Risques juridiques
¢ Performances passées ¢ Organisation et ressources * Parties prenantes * Risques externes
o

C’EST LE CROISEMENT
< ’ DE CES INFORMATIONS
QUI PERMET DE PRENDRE

UNE DECISION PERTINENTE.

& Croiser les chiffres, comprendre le contexte, anticiper les risques :
EASA c’est ainsi que le manager éclaire ses décisions et crée de la valeur.
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Chapitre 2 — Analyser le compte de résultat «

Le restaurant est-il suffisamment performant pour soutenir un nouveau projet de développement ?

2.1 : Définitions

PCG : Le compte de résultat selon le Plan Comptable Général est un état financier obligatoire qui récapitule I'ensemble
des produits (ressources/recettes) et des charges (colts/dépenses) d'une entreprise pour une période donnée, appelée
exercice comptable. Sa différence permet de dégager le résultat net : un bénéfice ou une perte.

Le code du commerce ajoute que cette comptabilisation est faite sans qu’il soit tenu compte des dates d’encaissement
ou de décaissement.

vidéo Educfi: le compte de résultat

Activité n°1: Classer les éléments suivants dans la colonne appropriée.

Ventes de marchandises, achat de matieres premieres, charges de personnel, achats de marchandises, vente de
produits finis, intéréts bancaires recus, charges financiéres, impots et taxe, dotations aux amortissement,
subventions.

Charges Produits
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Situation professionnelle n°1

Vous effectuez votre stage en tant que directeur général adjoint au sein d'un groupe qui exploite actuellement douze
restaurants KFC.

Dans le cadre de sa stratégie de développement, le groupe envisage de moderniser plusieurs de ses établissements. Ce
programme nécessitera des investissements importants et mobilisera des ressources financieres significatives.

Avant de présenter ce projet au comité de direction et aux actionnaires, le directeur général vous demande d'analyser la
situation économique et financiere du restaurant de Rouen. Cet établissement sollicite un investissement de 150 000 €
afin de moderniser son outil de travail.

Votre mission consiste a déterminer si les performances et la situation financiére de ce restaurant justifient cet
investissement.

Vous débutez votre diagnostic par I'analyse du compte de résultat.

1) Avantd'analyser les états financiers, quelles informations complémentaires souhaiteriez-vous recueillir
afin d'évaluer la pertinence du projet d'ouverture d'un treiziéme restaurant ?

Information recherchée Ou la trouver ? Pourquo

—
-~

Licence 3 Projet - IAE Rouen — Evaluer la performance économique et financiere — Julien LEJEUNE



Docusign Envelope ID: BEBAISE C-AFBE-43TB-95CC-3ATMCB20DC2E
(3) | . COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE (En liste) | DGFIP N° 2052 2015

F ol s el g iy paitmin 53 0
s L bl i sl i

Designatson de Fentrepnse : SAS KENTUCKY FIVE | mdiame EL
— —
Frmer livrisoes inirscomrmnasisins Tatal
Ventes de marchandises * FA 1 664 153 | e FC 1 664 153 1 561 419
hiens® FD FE FF
Production vendue
- services | FG) 1 os0 | FHY FI 1 050 1620
.E._ Chiffres d'nfaires nets* Fl 1665 203 | FE FL 1665 203 1 563 039
% Producion stockee ® FM
£ | Production immobilisée * Fr 14 467 12 §68
E Subventions dep loitation FOy 27 Y08 3 Bal
E HReprises sur amori ssemenis cf provisions, transfert de charges * (9) FP 7 HF? 7 LE
- Autres produts (L) {11 F 1 2 E3Z
Taotal des produits Cexplaitation (23 (0) | FR 1710922 1611 BR7
Avchats de marchandises (v compns droits de douane] ® F& IHE TaS 372 357
Wariation de stock (marchandises FT
Achais de matiéres premiéres et auires gpprovisionnemenis (¥ compris droits de dovane) * | FUJ
o= | Varation de stock (matiéres premaires of approvisionooments)® F¥ [3 9Ta) {1 337)
E Autres achads et charges externes (3 ) (6 bis) ® | [ R0 375 BST K92
5 Impdts, taxes o versements assinmles FX o Rl 10 RO7
=
E Salares et traitements * FY 315 639 25 f35
E Charges sociales {10) FZ IR TR 42 623
b £ | Swr - dotatsons aux amort ssements *  (14) G| 73 656 109 020
=22 mnmohils- {
E g - -salions = dodaisons aux provisions GHY
: % E Sur actif circulamt : dotations aux provisions LA
N ; Pour msgues el charges - dotations aux provisions G
Autres charges (1) GE 3475 2 185
Total des charges dexploitwtion (4) (I | GF 1 626 527 1479 182
1= RESULTAT DEXPLOTTATHI™ (-1} 3 Bd 395 132 705
Beéneéfice atltnbué ou perte transférée = CLLIT B |
Perte supportée ou bémefice tramsfern: * [LLUT L
Produits fimanciers de participatons (5] &l
Produits des autres valogrs mobaligres of créances de Uactsl immobalisé (5) Gl
E g Autres inleréts et prodaits assmmalés (5) Gl 491
E E HReprises sur provisions o irarsferts de choanges el
E E Différences posiives de chanpe [
Produsits nets sur cessions de valoars mobdliéres de placement [ER
Total des produits Ananciers (V)| GF 491
# Dptations financiéres aux amoriissements e provsions ® [F
g i Intéréts et charpes azsimilées (6) Gt 4 T 7053
é E DiffErences némtnves de change [
= Charges netles sur cessions de valeurs mobibéres de placement GT
Totul des charges fimenciéres (VT)| Gl 4 T TO53
1= RESULTAT FINANCIER (Y = VT) G 4 299 (7 D53)
3« RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS (1= 11+ 1= IV + V- V1) G Rl (F9S 125 653

— —
RIENYOIS :wmr nbless n® 2027 ) " Do cxplicathons £ ohd mant come rebrges st darrslcs dans b soscs 1™ 212
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Docusign Ervelope ID: BEBAISEC-AFBBE-43TB-05CC-AATHMCB20DCIE

IMGFIP M 2053 2025

Form ol shlaawis arwk 334
ia Code piniral des mpla) @ COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE {Smlx:}l
Démgnation de Fent reprise SAS KENTICKY FIVE ! MEank D B
Excreicz Excrcice M-1
= Produils exceptionnels sur opématons de gestion Ha
-
o
E 5 Produils exceptionnels sur opématons en capital * HB F5 (k) 25 o0
'fz_ E Feprises sur proveions et transierts de charges HL
=
= Total des produits exceplionnel s (7) (VIL | HD 25 Dl 15 [
-
= Charpes exceptionnelles sur opémtions die gestion (6 bis) HE
w =
5L Charpes excep tionnelles sur opémtions en capital * HF
= =
; E Dhotabions excep tionpelles aux amorl issements el provessons (6 ter) Hir
- -
= Total des charges excepiionnelles (T) (VI | HH
4 = RESULTAT EXCEPTHO™NEL (YT = VI H1 15 i) 15
Participation des sabniés aux résublats de lentreprise LR ) T
Impits sur les bénéfices * (X} | HE 2024 33413
TOTALDES PRODITTS (I + Il + V + VII) HL 1 736 4112 1 636 BERT
TOTAL DES CHARGES (114 IV &+ V14 VI -+ IX + X) | HMW 1 653 341 1 519 648
5= BENEFICE O FERTE (Toetal des produits - Total des charges) HM B3 071 117 240
(1] | [hont produsts mets partiels sur opérations & long berme Hix
produss de locatsons mmobibéres HY
21 Dant { produiis & coploainison sffrenés & dos cacroicos anécricurs {3 détasllor om | pci-dousous | 1G
= Créd-bail mobilier * HP
(3] I
o { - Crédat-bail snmobiber H)
[4)]| Dok charges d'exploitstion sffronics 3 dos cocroiocs mnidmoers | 3 détaller am (8 ) i -dowsee | I1H
(51| Dhont produsts concemant bes entreprises hises 11
()| Dkont intéréls concernamt les entreprses lices IK
iebiss| [hont dons fails aux orgemismes dmiénét general (art . 238 bis do CUG L) HX
[Dhont amortissement des sousonptions dans des PME mnovantes {(ar. 217 oclies) R
- Dizendt wrmeetisscrreni ocoptiomne] de 2% de consimcisons souvelles | ot 39 quinguics Dy (1]
[®) | Deet imeskns dcchapes Al 1§22 T U
Dlont cotsatiens personnclles jdo =1 viinal e
(10 e Fexploitan |:‘I:.|~?| uthE:r::T:h::L::Iil.:.c ROE | Al I Al
(11} Dxont redevances pour concessions de brevets, de licences (produsts) Al
% (12} [hont redevances pour concessions de brevets, de licences (charges) Ad 1 150 1 027
A i e [T obigmoires [ 49
= y doni cotiations dont colzstions Eouleatives sux
Bculistvos Madclin ey T ——————
(14} Dont montamt die Famortissement do fonds de commerce (art. 39, 1-2°, 2l 3) HS
(T Diciaal dew prodests of charges coocpi cls (52 le mombes de ligres ol sraw Eani. eepeeduine lecadne | Tied ke | E ST
_||l|:dr|:|.'n-|r|:l|:}- E‘Jl:x- Car cpmoans Bes T TR T )
CF. 2tat 2053-Dktail dex produits et charges exceptionnels 25 0ia
r n 2 Exarcics M
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1) Compléter dans le tableau ci-dessous les évolutions de CA et de produits

d’exploitation.

COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE (en liste)

.

Exercice N Exercice N-1 Evolution en pourcentage
TOTAL TOTAL

Ventes de marchandises * FC 1664 153 1561419
pd e
G | Production { Biens FF
E vendue Services * FI -35.19% 1620
§ Chiffres d'affaires nets * FL 1665 203 1563 039
& | Production immobilisée * FN 14 967 12 868
w
A | Subventions d'exploitation FO 27 908 30 841
U) . . . .
i | Reprises sur amortlsssments et provisions, Fp 2822 2308
5 | transferts de charges * (9)
8 | Autres produits (11) FQ 21 2832
x
o

TOTAL DES PRODUITS D'EXPLOITATION FR 1710921 1611888

2) Commenter cette évolution en comparant avec 2 ou 3 données externes que vous jugerez pertinentes. Préciser

les sources.

3) Calculer les taux d’évolution des principaux postes de charges d’exploitation et du résultat d’exploitation.

Achats d? marchandises (y compris droits de FS 388 765 372 357
douane)
Varlathq de stocks (nlatleres premiéres et FV 3976 1337
— | approvisionnements)
o
I;: Autres achats et charges externes (3) * FW 800 375 657 892
|_
§ Imp6ts, taxes et versements assimilés * FX 9 840 10 807
§ | Salaires et traitements * FY 315629 285 635
L
o | Charges sociales (10) Fz 38763 42 623
[9p] nkE _ .
wolzE dotations aux | g 73 656 109 020
2 |29 z Sur { amortissements
< | £& = | immobilisations - dotations aux
I (o} . GB
O |2a provisions
Autres charges (12) GE 3475 2185
TOTAL DES CHARGES D'EXPLOITATION (4) GF 1626 527 1479 182
1 — RESULTAT D'EXPLOITATION (I - II) GG 84394 132 706
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4) Expliquer ce qu’est le résultat d’exploitation et analyser I’évolution du REX pour KFC Five. «

5) Indiquer les questions a poser au directeur général pour compléter I’analyse du résultat d’exploitation.

6) Comment une entreprise peut-elle réaliser un résultat financier ? Donnez deux exemples de produits financiers
et deux exemples de charges financiéres.

7) Une entreprise comme KFC peut-elle encaisser des revenus autrement qu’avec son activité et ses placements
financiers ?
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8) Remplir le tableau ci-dessous.

COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE (en liste)

.

Exercice N Exercice N1 | Evolution en Evolution en | Poids dans le
Euros pourcentage | CA année N
Chiffres d'affaires nets * FL 1665 203 1563039 | +102 164 € +6,54 % | 100,00 %
g‘gﬂ:fe?‘f marchandises (y compris droits de FS| 388765 372357|  +16408 € +4,41 % | 23,35 %
Autres achats et charges externes (3) * FW 800 375 657892 | +142 483 € +21,66 % | 48,06 %
Charges de personnel FY 315629 285 635 +29994 € +10,50 % | 18,95 %
TOTAL DES CHARGES D'EXPLOITATION 4) GF 1626 527 1479182 | +147 345 € +9,96 % | 97,68 %
RESULTAT D'EXPLOITATION GG 84 395 132 705 -48 312 €| -36,41%
, amélioration
RESULTAT FINANCIER GP -4 299 -7 053 +2 754 €
de 39,05 %
RESULTAT EXCEPTIONNEL GV 25 000 25 000 0€/0%
_ —_ o) 0,
Impéts sur les bénéfices 22024 33413 11389 € 34,09%(1,32%
RESULTAT NET GW 83072 117 239 -34167€|-29,14 %

9) Rédiger une premiére note d’analyse pour votre directeur général.

10) Préciser si il est déja possible de se prononcer sur le financement de 150 000€. Lister les éléments manquants a

ce stade.
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2.2 : Synthese du chapitre 2 — Analyser le compte de résultat. «

1. Le compte de résultat
Le compte de résultat retrace I'ensemble des produits et des charges enregistrés au cours d'un exercice comptable. Il

permet de mesurer la performance de I'entreprise sur une période donnée.
Le résultat est obtenu par différence entre les produits et les charges.

e Produits > Charges : bénéfice.

e Charges > Produits : perte.

2. Les produits
Les produits représentent les ressources générées par |'entreprise.

lls comprennent notamment :

le chiffre d'affaires ;

les subventions d'exploitation ;

les produits financiers ;

les produits exceptionnels.
Les produits augmentent le résultat.

3. Les charges
Les charges correspondent aux consommations de ressources nécessaires a l'activité.

On distingue notamment :
e lesachats;
e les charges externes ;
e lesimpots et taxes ;
e les charges de personnel ;
e |es dotations aux amortissements ;
e les charges financieres.
Les charges diminuent le résultat.

4. Les dotations aux amortissements

Les dotations aux amortissements correspondent a la répartition du co(t d'une immobilisation sur sa durée d'utilisation.
Elles traduisent la perte de valeur progressive d'un bien due a son usage, au temps ou a |'obsolescence.

e elles constituent une charge comptable ;

e elles diminuent le résultat de I'entreprise ;

e elles n'entrainent pas de décaissement, puisque l'investissement a déja été payé lors de son acquisition.
Exemple : Une friteuse achetée 20 000 € et utilisée pendant 5 ans sera amortie a raison de 4 000 € par an.

5. Les dotations aux provisions

Les dotations aux provisions correspondent a la constatation d'une perte ou d'une charge probable dont le montant ou
I'échéance restent incertains.

e elles traduisent un risque identifié ;

o elles diminuent le résultat ;

e elles n'entrainent pas de décaissement immédiat.

Exemples : risque de non-paiement d'un client ; litige prud'homal ; garantie accordée aux clients.
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6. Les différents résultats

Le résultat d'exploitation

Il mesure la rentabilité de I'activité courante de I'entreprise.
Il répond a la question :
L'entreprise gagne-t-elle de I'argent grace a son métier ?

Le résultat financier
Il traduit les conséquences des choix de financement et de gestion de la trésorerie.
Il comprend notamment :

e lesintéréts versés sur les emprunts ;

e les intéréts recus sur les placements.

Le résultat exceptionnel
Il correspond aux opérations qui ne relevent pas de I'activité habituelle de I'entreprise.
L'analyste doit toujours vérifier leur origine avant d'interpréter le résultat net.

Le résultat net
Le résultat net est le bénéfice (ou la perte) obtenu apres prise en compte :
e du résultat d'exploitation ;
e du résultat financier ;
e du résultat exceptionnel ;
e del'impot sur les bénéfices.
C'est le résultat qui figure au bas du compte de résultat.

7. Les principaux postes d'analyse
Pour analyser un compte de résultat, le professionnel s'intéresse notamment :

e al'évolution du chiffre d'affaires ;

a I'évolution des principales charges ;
e au résultat d'exploitation ;

au résultat net ;

au poids des principaux postes dans le chiffre d'affaires.

8. Les limites du compte de résultat

Le compte de résultat renseigne sur la performance, mais il ne permet pas de répondre a toutes les questions.
Par exemple, il ne précise pas :

¢ |e montant des dettes;

e lavaleur du patrimoine ;

e la composition des actifs ;

e le niveau de trésorerie.
Pour apprécier la solidité financiere d'une entreprise, il est donc nécessaire d'étudier son bilan.
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Ce que retient un dirigeant

Avant de prendre une décision de développement, le dirigeant cherche a répondre aux questions suivantes : «
e L'activité est-elle rentable ?
e Cette rentabilité est-elle durable ?

Les résultats proviennent-ils principalement de l'activité courante ?

e Les performances sont-elles suffisantes pour accompagner la stratégie de croissance ?
Le compte de résultat apporte une premiéere réponse en mesurant la performance économique de I'entreprise.
Toutefois, il ne permet pas encore d'apprécier la solidité financiere de |'entreprise, son niveau d'endettement ou sa
capacité a financer son développement. L'étude du bilan permettra de compléter ce diagnostic.

Comprendre le Compte de Résultat : Le Parcours de la Performance
1. Le Contexte et la Transformation | | 2. Produits vs Charges & le Solde 3. Les Charges "Non Décaissées”

Entreprise = Les amortissements et
> g S .
> provisions réduisent le résultat
Performance 4601’ ~> 20 000 € sans sortie d'argent immédiate.
m : Exemple : Une friteuse de
Bénéﬁce Achat 20 000 € sur 5 ans colte 4 000
= (Produits > Charges) (SnD) %P S 0OMCRNA.
Ressources  Performance Ressources Charges
Générées  d'unExercice  Consommées | | Produits (Dépenses)
(Produits) (Charges) (Recettes) % % % % %
Le compte de résultat mesure la performance en Le résultat est le solde : un i -
opposant les ressources générées aux ressources bénéfice si les produits Perte ) ) P g
consommeées pour déterminer la rentabilité. | dominent, une perte sinon. (Produits < Charges) J An1 An2  An3 An4  An5 J

4. Impact Résultat vs Trésorerie

C'est le chiffre final aprés

f ) (impact surle ) [ ) ir payé les intéré
Sortle d'Argent Total Produits = avoir payé les intéréts,
Type de Flux ésultat (T résomge) =0 = l'exceptionnel et I'impét.
(Comptable) Charges @ =09 )\
Achatset || oo - dExploitation intéréts, L= Limite: Seul le bilan
Salaires (Coiits Métier) Exceptionnel, / révele la solidité et la
Impét J  trésorerie, le résuh?t
5 i = mesure juste la
Amortissements [ | Diminution =@ Non ) Résu]tat_ Bilan performance.
d'Exploitation —
Dotations aux P—— Non A, 3
provisions Diminution ¢ (incertain) Il indique si l'entreprise gagne de I'argent grace a §°é"sd“e et — Résultat Net
\ J\ J\ J son métier de base. fesores

Pour un dirigeant, connaitre le résultat ne suffit pas. Il doit comprendre d'ou il provient. Les SIG découpent le compte de
résultat en plusieurs niveaux d'analyse afin d'identifier les véritables sources de création de valeur... ou les causes d'une
dégradation de la performance.
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Chapitre 3 — Mobiliser les SIG pour analyser «

Pourquoi la performance s'est-elle dégradée ? Quels postes expliquent cette évolution ?

Le directeur général souhaite désormais comprendre les causes de la baisse du résultat observée sur le restaurant de
Rouen. Il vous demande de compléter votre diagnostic en calculant les Soldes Intermédiaires de Gestion (SIG), afin
d'identifier a quel niveau se situe la dégradation de la performance.

3.1: Les SIG
(O ey 0

¥ l{‘ e
-f-.*-':'p P

Y
HI'" vidéo Educfi - les SIG

Le compte de résultat permet de mesurer la performance globale de I'entreprise. Toutefois, il ne permet pas toujours
d'expliquer pourquoi cette performance s'améliore ou se dégrade.

Les Soldes Intermédiaires de Gestion (SIG) décomposent progressivement le compte de résultat en plusieurs niveaux
d'analyse. Chaque solde met en évidence une étape de la création de valeur et répond a une question différente sur le
fonctionnement de I'entreprise.

Les SIG constituent ainsi un véritable outil de diagnostic. Ils permettent d'identifier I'origine des forces et des faiblesses
de l'activité avant de rechercher les actions correctrices.

3.2 : Application professionnelle
A I'aide du tableau excel dédié au cas KFC, vous avancez pas a pas dans le calcul et I'interprétation des SIG.

11) A l'aide du fichier Excel, calculer la marge commerciale des exercices N et N-1. Compléter le tableau puis
commenter son évolution.

Evolution | Evolutionen | %age du %age du

Exercice N Exercice N-1 en€ Pourcentage CAN CA N-1
Marchandises vendues 1664 153 1561419
co(t d'achat des
marchandises vendues 388 765 372 357

Marge commerciale

12) Que révele I'évolution de la marge commerciale sur I'activité de Kentucky Five ? Cette évolution vous parait-
elle favorable ? Justifiez votre réponse.
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13) A partir de la marge commerciale calculée précédemment, déterminer la valeur ajoutée des exercices N et N-I«

Evolution Evolution en %age du | %age du CA
Exercice N Exercice N-1 en € Pourcentage CAN N-1
Marge commerciale
Production de I'exercice
consommations de
I'exercice en provenance 796 399 £ 656 555 €

des tiers

Valeur ajoutée

14) La valeur ajoutée diminue alors que le chiffre d'affaires progresse. Expliquer ce paradoxe a partir des

consommations en provenance des tiers.

15) A partir de la valeur ajoutée, calculer désormais I’excédent brut d’exploitation des années N et N-1.

Evolution Evolution en %age du | %age du CA
Exercice N Exercice N-1 en € Pourcentage CAN N-1
Impdts, taxes et versements 495 006 € 546 995 € -51989 € -9,50 % | 29,73 % 35,00 %
assimilés
27 908 € 30841 € -2933 € -9,51% (1,68 % 1,97 %
Charges de personnel
) o 9840 € 10807 € -967 € -8,95 % | 0,59 % 0,69 %
subvention d'exploitation
Excédent brut 354392 € 328 258 € +26 134 € +7,96 % | 21,28 % 21,00 %

d'exploitation

16) L'EBE diminue fortement entre N-1 et N. Quelles sont les principales causes de cette évolution ? Appuyez votre
réponse sur les principaux postes du compte de résultat.
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17) Donner une définition de I’Excédent brut d’exploitation. «

18) Pourquoi 'EBE est-il un indicateur particulierement utile pour apprécier la capacité d’une entreprise a porter
un projet?

19) A I'aide du tableau excel, déterminer :
a. Letaux de marge brute d’exploitation en N et N-1. Analyser.

b. Le taux de marge nette en N et N-1. Analyser.
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20) A partir de I'ensemble des SIG calculés, rédigez une note destinée au directeur général expliquant I'origine de
la baisse de performance du restaurant et les points de vigilance avant de poursuivre le projet d'ouverture.

21) Malgré cette analyse, quelles informations vous manquent encore pour décider du financement de ces
investissements a hauteur de 150ke ?

Les SIG expliquent comment se construit la performance, mais ils ne renseignent pas sur le patrimoine de I'entreprise,
son équilibre financier ou les ressources dont elle dispose pour accompagner sa croissance. L'analyse doit donc étre
poursuivie par I'étude du bilan.
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3.3 : Synthése du chapitre 3 — Mobiliser les SIG pour analyser.

1. LA MARGE COMMERCIALE : LE POINT DE DEPART 2. LA VALEUR AJOUTEE : LA RICHESSE REELLE

Elle mesure la richesse créée par le projet
(ventes de biens ou services - codts directs).

Le Parcours

de la Performance: |

Comprendre
les SIG

Les SIG transforment

les données en informations
utiles pour décider,

agir et piloter un projet.

Q-®-6-6

COMPRENDRE  ANALYSER DECIDER PILOTER

L'ANALYSE DU PROJET

4. LES TAUX DE MARGE POUR COMPARER 5. LES QUESTIONS CLES DU CHEF DE PROJET

Les taux de marge mettent en relation
la performance du projet avec les ventes
ou les ressources mobilisées.

TAUX DE MARGE BRUTE

® .l

TAUX DE MARDE OPERATIONNELLE

M

lis permettent de comparer dans le temps,
entre projets ou avec d'autres acteurs

du secteur.

¥©)

Objectif : utiliser les SIG pour
comprendre la performance du projet,
prendre les bonnes décisions
et atteindre les objectifs fixés.

Le projat est-il rvntablv |
ll' aujourd'hui et demain? |

'/ Génere -t-il assez )
€ de ressources pour
financer ses besoins

,; . otse développer 7 P,
Quels leviers pauvent
améliorer a performance
économique ?

_—
Quels risques financiers
faut-il anticiper 7 J

Les SIG apportent des réponses
objectives a ces questions.

: Des indicateurs fiables
o pour éclairer

le pilotage du projet,

Elle mesure la richesse créée par le projet
aprés rémunération des fournisseurs.

&7

FOURNISSEURS

(BIENS ET SERVICES) m

VALEUR AJOUTEE |

Richesse conservée par le projet
pour rémunérer les équipes et développer
I'activité.

6. AU-DELA DES SIG : LE BILAN DU PROJET

3. L'EBE : LE MOTEUR DE LA RENTABILITE

Il mesure la performance économique
issue de Factivité du projet.

DE VALEUR

clédela ité d'exploitati
wtilisé pour piloter le projet, ‘

7. DIAGNOSTIC : COMPRENDRE LES CAUSES

les facteurs de baisse de performance

Le bilan montre la structure financiére
du projet : ressources disponibles
et emplois financés.

@ @ @ Do décisions partagées
'.‘ entre les équipes projet

et les parties prenantes.

pour agir efficacement.
[ mocaem | causesposseies |
Marge Hausse des codts directs
o lnle Baisse des prix de vente

Mix produits défavorable
Hausse des achats

Valeur externes
Ajoutée Perte d'efficacité des
équipements

Hausse des charges de

|
Charges fixes trop élevées

O, Comprendre les causes pour décider
Y des actions correctives adaptées.

Une performance durable
s au service de la réussite
du projet et de l'organisation,

Les SIG expliquent comment se construit la performance d'une entreprise. |Is permettent notamment de déterminer :

e sjl'activité commerciale est rentable ;

e sil'entreprise crée suffisamment de richesse ;

e sil'exploitation génere des ressources ;

e aquel niveau apparaissent les principales difficultés.

Les SIG ne constituent toutefois qu'une étape du diagnostic financier.
lIs expliquent I'origine de la performance, mais ne renseignent ni sur la structure financiére de I'entreprise, ni sur son
niveau d'endettement, ni sur sa capacité a financer son développement.
Le bilan permettra désormais d'apprécier la solidité financiére de I'entreprise et sa capacité a soutenir sa stratégie de

croissance.

Si...

Alors le dirigeant s'interroge sur...

Marge commerciale J,

prix de vente, colt des achats

Valeur ajoutée |,

hausse des consommations externes

EBE |

charges de personnel, impots et taxes

Marge nette |

colt du financement, fiscalité, résultat exceptionnel

Les SIG permettent de comprendre comment se construit le résultat d'une entreprise. Ils expliquent l'origine de sa
performance, mais ne renseignent ni sur son patrimoine, ni sur son endettement, ni sur sa capacité de remboursement.

L'analyse du bilan est donc indispensable avant toute décision de financement.
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Chapitre 4 — Analyser le bilan «

L'entreprise dispose-t-elle d'une structure financiere suffisamment solide ?

Situation professionnelle :

Le dirigeant est satisfait de votre premiére analyse du compte de résultat et des soldes intermédiaires de gestion.
Toutefois, il vous rappelle qu'une entreprise rentable n'est pas nécessairement une entreprise solvable.

Avant de lancer un nouvel investissement, le directeur général souhaite vérifier que I'entreprise dispose d'une structure
financiere suffisamment solide pour soutenir sa stratégie de développement.

Il vous demande donc de poursuivre votre étude de Kentucky Five en analysant son bilan afin d'évaluer son patrimoine,
son niveau d'endettement et sa capacité a rembourser I'emprunt de 150 000 € sollicité aupres de la banque ou des
actionnaires.

Avant d’ouvrir le bilan et de vous plonger dans I'actif et le passif, vous consultez une vidéo explicative sur le site de la
Banque de France.

4.1 : Définitions
Selon le Plan Comptable Général, le bilan présente la situation patrimoniale et financiére d'une entreprise a une date
donnée. Il décrit :

e ce que possede I'entreprise (I'actif) ;

e les ressources ayant permis de financer ces biens (le passif).
Le total de I'actif est toujours égal au total du passif.
Contrairement au compte de résultat, qui mesure une performance sur une période, le bilan offre une photographie de
I'entreprise a un instant donné.

4.2 : Ouverture managériale

Pourquoi le financement est-il une décision stratégique ?

Le choix du financement influence directement la liberté d'action du dirigeant.

Financer un investissement par I'emprunt permet de conserver le controle de I'entreprise, mais augmente son
niveau d'endettement.

A l'inverse, faire entrer de nouveaux investisseurs renforce les capitaux propres mais conduit souvent a partager
le pouvoir de décision et les bénéfices futurs.

Dans leur célébre théorie de I'agence, Michael Jensen et William Meckling (1976) montrent que les dirigeants,
les actionnaires et les créanciers poursuivent parfois des objectifs différents.
La politique financiére consiste alors a trouver un équilibre entre :
e financer le développement de I'entreprise ;
e préserver son autonomie financiere ;
e rémunérer les apporteurs de capitaux ;
e maitriser le niveau de risque.
Le bilan constitue I'un des principaux outils permettant d'éclairer ces arbitrages.
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4.3 : Applications

Imaginons que KFC ouvre son nouveau restaurant a Pasteur. Le dirigeant créé Kentucky Pasteur.
Pour cela, I'entreprise achéte des murs commerciaux disponibles plutét que de les louer.
Activité n°1 : Batir le bilan de départ grace aux étapes suivantes :

- Lister I'outil de travail nécessaire au fonctionnement de ce magasin.

- Indiquer les modes de financement de cet outil de travail.

Actif : ce gu’elle posséde.

Passif: le financement de ce qu’elle posséde.

Activité n°2 — Construire le bilan d'ouverture de Kentucky Pasteur
Aprés avoir identifié les éléments nécessaires au fonctionnement d'un restaurant, construisons maintenant le premier

bilan de Kentucky Pasteur a partir d'opérations chiffrées.

Pour mener a bien ce projet, les opérations suivantes sont réalisées :
e |'entreprise acquiert un local commercial pour 450 000 € ;

e ledirigeant apporte 200 000 € de capitaux propres ;

e un stock initial de marchandises est constitué pour 40 000 € ;
e une banque accorde a I'entreprise un emprunt de 500 000 € ;

e du matériel de cuisine est acheté pour 150 000 € ;

e un fournisseur accepte un paiement différé de 20 000 € sur une partie du mobilier ;

e |'entreprise achéte du mobilier pour 40 000 € ;

e le solde des ressources est déposé sur le compte bancaire de I'entreprise.

1) Construire le bilan d'ouverture de Kentucky Pasteur.
2) Calculer le total de I'actif et le total du passif.
3) Vérifier que le bilan est équilibré.

Actif : ce qu’elle possede.

Passif: le financement de ce qu’elle possede.

4) Expliquez pourquoi le total de I'actif est toujours égal au total du passif.
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Comment construire un bilan ?

— Chaque emploi est financé par une ressource

[

TOTAL ACTIF = 720 000 €

PASSIF

Comment c'est financé

ACTIF
Ce que posséde

l'entreprise

ﬂ Local commercial 450000 € = &
=) &= =)

ﬂ Stocks 40000 € =0
= i <
@] Materiel de cuisine 150000 € inance | 111
fﬂ Mobilier 40000€ | [ Achaque @
A ressource o a
Jiiiiy Banque 40000 € correspond

Capitaux propres 200000 €
Apport du dirigeant
Emprunt bancaire 500 000 €

Financement & long terme

Crédit fournisseur 20000 €

Dette & court terme

un emploi. |
' > TOTAL PASSIF = 720 000 €

‘ﬁ

{FRNG, BFR, trésorerie)

A retenir : Actif = Passif

#  Le bilan est une photographie A l'actif : Au passif :
Q ~ du patrimoine de l'entreprise Les biens et les droits L'origine des ressources
s détenus par l'entreprise ayant permis de financer
a une date donnée. 5 el cas amglols.
L'égalité Actif = Passif est toujours vérifiée.
A Chaque euro investi dans I'entreprise est nécessairement financé :
par les associés < par les banques par les fournisseurs ou par les bénéfices
(apports en capitaux) m (emprunts) (dettes) conserves
Le regard du dirigeant Q & e regard du chargé d'affaires
Cette structure financiére * _ Etape survame . « m La répartition entre capitaux
me permettra-t-elle de analyser l'équilibre propres et dettes est-elle
poursuivre mon développemant ? financier de l'entreprise suffisamment solide pour

accorder un financement ?

Le bilan ne mesure pas la richesse de |'entreprise, il décrit son patrimoine et son financement.
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Vous consultez désormais le bilan de Kentucky Five.
Docusign Envelope ID: BEAEEC-AFBE-437B-050C-3ATDCE200CIE

P it e 3 (D) [BILAN - ACTIF| DGFP N° 2050 2025
Desipnation de l'entrepriss - 5 45 KENTUCKY FIVE Diurée de Tesercice expeimbc cn nonbre demsis® | 12|
Adresse de 'snirepriss AVENUE DE ERETAGNE TELBD ROUEN Duete de l'owvvics privedent * | 11 ]
Nimwéro SRET *_[8 1341518 12161451010 10115 E=SE

L sinzezs || L_amzez |
Brat A:-':IM.T.I.‘!T.‘! PO IR .‘\-.:: h:l
Capital souscrit non appels M |ay
» | Frais d'etablissement * AT Add
B | Frais da developpemen: * CH i)
f Concessiond, breveos o1 dvics similalvee AH 45156 |AG 45 156 45 156
; Fonds commendial (1) |AH AT
i Antres immobilisations moorporelas] 4] 2570 |AH 2001 560 1425
i T il a1 [y
«| AN ad
% ; Constmctions | AT 674 549 |A( 33712 343 827 397 970
; 2 | onigeinae 4F 2117735 |49 196 124 21 611 27 860
E ;: Anfres inmbilizations corporelles AT 145 334 [AY 118 788 26 3446 369
é § | Tmmobilisations en cours 43 4}
N scomptes 3] Copie certifiée |ay
& | amibitode sioton daiveions ™ conforme a I'or{E8al A
3 Anires participations 1 v LAFTTEE Fwmataul
E_' Cotimces paitinchides & dics pearticigoalstn EH B -
% Amires titres immmobilisés ET] B
: Frats BF B
; Antres immebilizations fnancieres * [BH 34736 |HI HT36 ECNEL]
TOTAL (L) |ET 1120080 |EH 647 G5 472 45 543 196
Mesieems pressires, s isionserents |BL o004 [EM 0004 5079
« | Encows de production de bisns EH B
g En cowrs de production de services | BF B}
g Produits mtermedisires e finis BR} BY
2| | Marchandices BT =]
_: Avamcss sl moapiss varses sw cinmmndas B BT
% E Clients of comptes mitaches (33* |EY 2584 |BY 2584 5219
= é Auires créances (3) EZ] 173 300 |co 173 300 38 688
= Capital sonscrit ef appela non verse | CH cC
5 |t e g P | | =
E Dhspomibilites CF 226 Teg |CG 226 708 300071
Charges constatess d'mvance (3] * |om 3zex0 |1 38620 38724
z TOTAL (mm| <7 451 16 |CH 451 MK 480 531
£ E Frais démission dempnmt a ataler ([IV) [E%
'.;:’ % Frimes de resbannanmt des abligaticas (¥ JCH
% | Ecarts de comversion actif * VI | o
TOTAL GENERAL (T a VI O 1571284 |la 647 G35 223 651 1032727
Rerrvsia 1) Dot ot il JEren dmcing Fonm do e 34 736 | (3) Pan dplus d'un
de pr u::?:.‘.-:i - Stocks - Cresmces ©

Lies o xpiscs bons concermend ©oiis rubnques s dormees dame m notios o 2052
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Docusign Ervelops 10: BEAA3SEC-AFBE-437B-20CC-3JATOCENDCIE

e o (2)[BILAN - PASSIF avant répartition DGFF N° 2051 1025
i, ey
Désiation de lentreprise 545 KENTUCKY FIVE ! Néant []°
Emercice M Ensitase M-l
Capital sodal ou individuel (1) * (Domt VeTse © e e O 3| DA 2 000 g 000
Prims: d'éntission, de fasion, d'apport, .. B
Ecarts de rédvaluasion (2) * (dont écars Jéquivalence @ ] Isls
Féserve lézle (3) oD 800 800
5 Féserves stamitaires on contractuellas DE
% | Rserves réglementées (3)* (pour fecasiin descou | B |oE
A o o —- s
E Fispart 4 nouvesn CH
? RESULTAT DE L'EXERCICE (bénéfice ou perte) DI 83071 117 240
Subventions dinvestissement DT 119 563 144 563
Provisions reglementess * LK
TOTAL{ |CL 450 200 515 028
% - | Produit des émissions de titres pamicipatifs DM
; ;; Avances conditionmeéss DN
L B TOTAL () |00

- | t; ¢ | Provisions pour risques oe
E : E Provisions pour charges oQ
=EE TOTAL (m) | OR
Enmprmumts ohlisstaires comvertibles Ds
Anires empounts obligataires oT
Ermpnmts e deftes siprés des stablissements de crédit (3) ou 176 667 200 733
5 | Enprumts et dettes financisres divers Mear snpranis participsis E ov 3077 16 500
j-_; Avonces et aConmpies feqs ST CONMEANGSS &0 COUTS oW
E Dettes foumisseurs ef comptes rattaches DX 232 517 126 069
= | Dettes ficales et sociaes oY 42090 77154
Dettes sur inmmobihsations ef conipies raitaches 0L
Amires dettes EA 2101 4444
r.-:I::.:r Produits constates d'mrance (4) EB
TOTAL (IV)|EC 464 352 814 TO0
Ecarts da comversion passif * vy |EDC
TOTAL GENERAL (T4 V) |EE 913 651 1032727
(1)| Ecart de résvahation mcorpord au capital 1B
Fasarve spedale de resvahstion (1959) 1C
s | (2)| Dant Ecart de réévaluation Hiwe 1o
E Féserve de rédvaluation (1976) IE
= | (3)| Dont réserve spéciale des plus-vahies 3 long tenms * EF
(4)| Dettes et produits constatés &vance 3 moins dvm an EG 418 067 330979
(5)| Dwont concours bancaives courants, et soldes oeditewrs de bangues et CCP EH 3734

* [Jzn oo bentwres conzemas] ofie rubmioor i doene ol dee b mokse e O30
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22) Identifier les principaux postes de |'actif et du passif du bilan de Kentucky Five.

Actif

Passif

.

23) Identifier les capitaux propres de Kentucky Five. Pourquoi représentent-ils un indicateur essentiel

pour le dirigeant, les actionnaires et les banques ?

24) Déduire comment a été réparti le bénéfice de I'année N-1. Selon vous, ce choix est-il cohérent avec la

stratégie de développement de I'entreprise ?
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25) En observant les colonnes « Brut », « Amortissements et dépréciations » et « Net » des immobilisation
corporelles, expliquer la signification de chacune d'elles.

.

26) A partir du passif, identifier les principaux financeurs de Kentucky Five, indiquer quels sont les

principaux modes de financement de cette entreprise. Préciser leurs avantages et leurs limites.

Financeur

Avantage

Limite
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27) A partir de I'ensemble de vos observations, rédigez une premiére appréciation de la structure financiért

de Kentucky Five.

Vous avez identifié les principaux postes du bilan de Kentucky Five. Avant de poursuivre I'étude de la capacité de
remboursement, votre responsable souhaite apprécier rapidement la solidité financiére de I'entreprise.
Pour cela, il calcule systématiquement quelques indicateurs de structure.

28) Calculer les indicateurs de structure demandés par le PDG du groupe.

Indicateur

Avant le financement de 150ke

Apreés le financement de 150ke

Capitaux propres / Total bilan

Dettes / Total bilan

Dettes financiéres / Capitaux permanents
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29) Comparer ces ratios avant et aprés le financement:
a. Le niveau d'endettement évolue-t-il fortement ?

b. Les capitaux propres représentent-ils encore une part importante du financement ?

c. L'équilibre financier de I'entreprise parait-il remis en cause par ce nouvel emprunt ?

d. Le nouvel emprunt vous parait-il compatible avec la structure financiére actuelle de KF ? Justifiez.

30) Le bilan permet-il, a lui seul, d'affirmer que KF pourra rembourser sans difficulté ce nouvel emprunt ?
Justifiez.
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- DIAGNOSTIC DU DIRIGEANT N

Premiére conclusion aprés I'analyse du bilan de Kentucky Five

@ Analyse réalisée : Lecture du bilan de Kentucky Five
et premiers indicateurs de structure financiére (avant et aprés 'emprunt de 150 000 €).

0 CE QUE JE SAIS DESORMAIS Q CE QU'IL ME RESTE A VERIFIER
Le restaurant posséde un patrimoine La capacité d’autofinancement :
O important (murs commerciaux, matériel, % I'activité génere-t-elle suffisamment
stocks, créances, trésorerie). de ressources ?
.D Les capitaux propres représentent A Les besoins de financement de 'activité
une part satisfaisante du financement. all (stocks, créances clients).
Le niveau d’endettement est maitrisé s Les flux de trésorerie futurs :
m avant et aprés le financement de gop! I’entreprise dispose-t-elle d’'une liquidité
150 000 €. suffisante ?
@ CONSEQUENCE POUR LA DECISION 6 DECISION PROVISOIRE
=> Le bilan montre une structure financiére globalement solide. Le bilan confirme la solidité financiére
—> L'entreprise dispose d'une base patrimoniale suffisante de Kentucky Five.
pour envisager cet investissement. Je poursuis le diagnostic avant de proposer
—>» Je dois maintenant vérifier que |'activité génére suffisamment au comité de direction de valider
de ressources pour soutenir cette décision. I'investissement de 150 000 €.
Pt - Evaluer | ité d'autofi t (CAF) de Kentucky Fi )
= = PROCHAINE ETAPE valuer la capaciie d autofinancemen e Rentucky rive
'@‘ % dans le chapitre suivant.
A .

4.3 Synthése du chapitre 4 — Analyser le bilan
1. Le bilan
Le bilan présente le patrimoine de I'entreprise a une date donnée.
Il répond a deux questions essentielles :
e Que posséde I'entreprise ? = I'actif.
e Comment ce patrimoine est-il financé ? - le passif.
Le total de I'actif est toujours égal au total du passif.

2. L'actif
L'actif regroupe I'ensemble des biens et des créances détenus par I'entreprise. |l représente I'outil de travail de
I'entreprise.
Ony trouve notamment :
e les immobilisations (terrains, batiments, matériel...) ;
o lesstocks;
e lescréances clients ;
o latrésorerie disponible.
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3. Le passif
Le passif indique I'origine des ressources ayant permis de financer les actifs. || comprend notamment :
e les capitaux propres;
e les emprunts bancaires ;
e les dettes fournisseurs ;
e les autres dettes.
Le passif ne représente donc pas uniquement les dettes : il retrace I'ensemble des ressources mobilisées par
I'entreprise.

4. Les capitaux propres
Les capitaux propres correspondent aux ressources apportées ou laissées durablement a la disposition de
I'entreprise par ses associés. lls comprennent notamment :

e lecapital;

e lesréserves;

e lerésultat de I'exercice.
Les capitaux propres constituent un indicateur important de la solidité financiere et de la capacité de I'entreprise
a supporter de nouveaux projets.

5. Les immobilisations

Les immobilisations sont présentées selon trois valeurs :
e Brut: valeur d'origine du bien ;
e Amortissements et dépréciations : perte de valeur constatée ;
e Net : valeur comptable restante.

Le montant net correspond a la valeur figurant au bilan.

6. Ce que permet le bilan
Le bilan permet notamment de répondre aux questions suivantes :
e L'entreprise posséde-t-elle un patrimoine important ?
e Comment ce patrimoine est-il financé ?
e Les capitaux propres sont-ils suffisants ?
e L'entreprise parait-elle fortement endettée ?

7. Les limites du bilan
Le bilan décrit la situation financiére de I'entreprise a une date donnée, mais il ne permet pas, a lui seul, de
savoir :

e sil'entreprise est rentable ;

o sielle génere suffisamment de trésorerie ;

e sielle pourra rembourser facilement un nouvel emprunt.
Pour répondre a ces questions, le chef de projet doit compléter son analyse par d'autres outils, notamment
I'étude des flux de trésorerie et des principaux ratios financiers.
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Ce que retient un dirigeant

Le bilan permet d'apprécier la solidité financiére de I'entreprise et d'évaluer les conséquences de ses choix de

financement.

Avant de lancer un nouvel investissement, le dirigeant s'interroge notamment sur les points suivants :

e Les capitaux propres sont-ils suffisants ?

e L'endettement reste-t-il raisonnable ?

e L'entreprise conserve-t-elle une marge de manceuvre financiere ?

e Les bénéfices doivent-ils étre distribués ou conservés ?

e Quel mode de financement préservera le mieux I'équilibre financier de I'entreprise ?
Le bilan ne permet pas a lui seul de répondre a toutes ces questions. Il devra étre complété par I'analyse des
flux de trésorerie, de la capacité d'autofinancement et des principaux ratios financiers.

Jensen, M. C. & Meckling, W. H. (1976) ont montré que les décisions financiéres résultent souvent d'un

arbitrage entre les intéréts des dirigeants, des actionnaires et des créanciers. La politique financiére cherche

précisément a concilier ces attentes tout en assurant le développement durable de I'entreprise.

@) CE QUE LENTREPRISE POSSEDE |

., Immobilisations
| (murs, matériel de cuisine,

aménagements...)

Stocks et en-cours
(marchandises...)

Créances clients
{(ventes a encaisser)

Trésorerie disponible
{banque, caisse)

L'ACTIF =
LES EMPLOIS DURABLES ET

LES RESSOURCES DISPONIBLES

KENTUCKY FIVE - LE RESTAURANT

TOUJOURS EN EQUILIBRE

| Total de 'ACTIF = Total du PASSIF |

Le bilan est une photographie de la situation
de l'entreprise & une date donnée.

COMMENT LIRE UN BILAN EN 30 SECONDES ?

@ Le bilan répond a une seule question : Que posseéde ['entreprise et comment l'a-t-elle financé ?

( .
@) COMMENT ELLE A FINANCE

PASSIF
'a !
Capitaux propres
(apports des associés,
réserves, résultat)
= ressources stables

o e \
Dettes financiéres
{emprunts bancaires...)
= dettes financiéres

Dettes d'exploitation
(fournissewrs, charges
apayer...)

= dettes d'exploitation J

LE PASSIF =
LES RESSOURCES QUI FINANCENT

CE QUE L'ENTREPRISE POSSEDE

J

LES QUESTIONS QUE SE POSE
UN DIRIGEANT
@ Les capitaux propres sont-ils
suffisants ?
@ Lentreprise est-elle trop endettée ?
@ Dispose-t-elle d'une marge de
manceuvre financiére ?
@ Cefi t est-il
avec notre stratégie 7

OBJECTIF ; EVALUER LE NIVEAU DE
il RISQUE ET LA SOLIDITE FINANCIERE |
N\ J

" @ CE QUE LE BILAN NE DIT PAS
X Est-elle rentable ?
¥ Géneére-t-elle suffisamment
de trésorerie ?
X Dispose-t-elle des ressources
nécessaires pour financer
son développement ?

@ Lebilan doit ére complété par 'analyse
de |a performance et des fiux financiers, J

-
Q CE QUE JE SAIS MAINTENANT
(]

Le restaurant posséde un patrimoine
important (murs commerciaux, matériel,
stocks, créances, trésorerie)

Les capitaux propres représentent une part
satisfaisante du financement.

L'endettement bancaire reste maitrisé aprés
le nouvel emprunt de 150 000 €

Les dettes d'exploitation sont cohérentes
avec le niveau d'activité,

=) La structure financiére parait globalement solide,

DIAGNOSTIC DU DIRIGEANT

) CEQUIL ME RESTE A VERIFIER
@ La capacité d'autofinancement : I'activité
génere-t-elle suffisamment de ressources ?

® Les besoins de fi
(stocks, créances clients).

liés & exploitati

® Les flux de trésorerie futurs : encaissements
et décaissements prévisionnels.

@ Les ratios financiers : solvabilité, liquidité
et autonomie financiére.

—> Le bilan ne dit pas tout, je poursuis le diagnostic.

Premiére conclusion aprés l'analyse du bilan de Kentucky Five

@ constauence pouR LA oémsuoﬂ

=> Le bilan confirme une structure

1 Tabal £,
c9

=» Lentreprise dispose d'une base patrimoniale
solide pour envisager cet investissement. ‘

=> Je dols maintenant vérifier sa capacité

a générer des ressources et a financer
sa croissance sans fragiliser sa situation.

= Jep avant de prop:
au comité de direction de valider |
Iinvestissement de 150 000 €. |

is I'analy

PROCHAINE ETAPE

Evaluer la capacité d’autofinancement
(CAF) de Kentucky Five dans
le chapitre suivant.

—
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Chapitre 5 — La capacité d'autofinancement : financer la stratégie gréce«
aux ressources internes.

L'entreprise génere-t-elle suffisamment de ressources pour financer sa stratégie ?

Situation professionnelle :

A l'issue de votre analyse du bilan, le directeur général estime que Kentucky Five présente une structure financiére
globalement satisfaisante. Les capitaux propres sont solides et le niveau d'endettement demeure raisonnable, méme
apres le projet d'investissement.

Pourtant, il ne souhaite pas encore présenter le dossier au comité de direction.

« Une entreprise peut posséder un patrimoine important et afficher une structure financiére équilibrée, sans pour
autant disposer des ressources nécessaires pour financer son développement ou rembourser ses emprunts. Ce qui
m'intéresse désormais, c'est sa capacité a générer des ressources grace a son activité. »

Il vous demande donc d'évaluer la capacité d'autofinancement (CAF) de Kentucky Five afin de déterminer si I'entreprise
est en mesure de financer une partie de ses investissements avec les ressources qu'elle génere elle-méme, avant

d'envisager un recours complémentaire a I'endettement ou a de nouveaux apporteurs de capitaux.

Le dirigeant ne cherche pas uniquement a savoir si I'entreprise peut emprunter. Il cherche aussi a déterminer si elle doit
emprunter ou si elle peut financer son développement grace a ses ressources internes.

Vous consultez d’abord des informations sur la CAF — Capacité d’Autofinancement.

'EI;?_;.};' a£Vidéo La CAF / Equinoxe gestion finance

31) Kentucky Five a réalisé un bénéfice de 83 072€ en 2024. Préciser si cela signifie que le compte bancaire de
I'entreprise s’est enrichi de 83 072€. Justifier.

32) Relever dans le compte de résultat de Kentucky Five les charges qui ont diminué le bénéfice sans entrainer de
décaissement au cours de I’exercice.
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33) A partir des informations fournies, calculer la capacité d’autofinancement de Kentucky Five en 2024.
Calcul détaillé (méthode additive).

Eléments Montant
Résultat net 83072 ¢€
+ Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions ...73656
- Reprises sur amortissements, dépréciations et provisions ...2822

- Autres produits calculés a neutraliser ...22129

+ Autres charges calculées a neutraliser

Capacité d’autofinancement ...131727

REFLEXION DU DIRIGEANT

Entre ressources générées et ressources disponibles : La CAF montre que
I'analyse doit se poursuivre.

= ltmuﬁrm 4 ;' - ‘ k
_—— 1 |

AN

I'activité génere des ressources.

Reste a vérifier si elles seront
suffisantes pour financer notre
développement tout en
préservant notre équilibre
financier.

L‘E—Eﬁ‘ﬂs—“ﬁ
Les besoins iés 2
\?:“,\,,Mm (BFR)

= \a trésorerie
d\SM‘b\e

o024 ¢
DE RESULTAT 2
COMPTE K 02E

\ _ \Les équilibres
|, Dotaticns Bux *"“"":;::M‘ IR financiers
Chmyacitions € oo =
Ciepematmetnngt 2 La capacité 3
aaprociations & P nse \e projet OBJECTIF DU DIRIGEANT
rodushetael financet \e PC
S we \‘ Prendre la bonne décision

d'investissement en préservant
la solidité financiére et la
capacité de |'entreprise a
poursuivre son développement.

\[ — CAF

Analiyser le Besoin en Fonds de Roulement (BFR)
et les équilibres financiers (chapitre suivant).

il
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34) Préciser si la capacité d'autofinancement constitue une ressource interne.

35) Expliquez en quoi elle peut contribuer au financement :
e des investissements

¢ duremboursement des emprunts

¢ duversement des dividendes.

36) Estimer si la CAF est suffisante pour supporter un investissement de 150ke

Le directeur général hésite entre plusieurs solutions :
e financer entiérement le projet par emprunt ;
e utiliser la totalité de la CAF;
e combiner autofinancement et emprunt.

37) Conseiller la solution qui vous semble la plus pertinente
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38) Lister quels pourraient étre les avantages de conserver une partie de la CAF plutét que de la consacrer
entiérement au projet.

Le directeur général vous demande de contacter le DAF car il a le souvenir que le restaurant a eu une difficulté de
trésorerie passagere.
Le DAF vous fournit un graphique de compte pour vous éclairer.

Compte bancaire de Kentucky Five — Solde en fin de mois (2024)

Solde bancaire
(en milliers d’euros)

120 k€ 4

95 k€
100 k€

80 k€
80 k€ 75 k€

Découvert

60 k€ ponctuel

40 k€ ¢
|
20 k€ !
|
0 k€ "
V
-20 k€

-18 k€
Janv. Févr. Mars Avr. Mai Juin Juil. Aoiit Sept. Oct. Nov. Déc.

-40 k€

39) Expliquer pourquoi une entreprise rentable peut rencontrer des difficultés financiéres.
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40) Lister, a ce stade de votre diagnostic, les informations manquantes avant de recommander le lancement du
projet de modernisation.

Synthese : L'autofinancement : une source d'indépendance.
La capacité d'autofinancement représente les ressources générées par l'activité de I'entreprise.
Plus elle est élevée, plus I'entreprise peut financer ses investissements sans dépendre de nouveaux emprunts ou de
nouveaux actionnaires.
Le choix entre autofinancement, endettement et augmentation de capital constitue I'un des principaux arbitrages de la
politique financiére.
Il dépend notamment :
e des ressources disponibles ;
e du colt du financement;
e du niveau de risque accepté ;
e des objectifs de développement de I'entreprise.

N {
CE QUI FAIT MONTER LA TRESORERIE CE QUI FAIT BAISSER LA TRESORERIE A RETENIR
4 Encaissement des ventes 4 Paiement fournisseurs & Une CAF élevée est un atout.
4 Nouvel emprunt 4 Salaires et charges sociales @ Mais la trésorerie évolue chaque mois.
4 Apport des associés 4 TVA et autres impéts @ Une entreprise rentable peut connaitre des tensions
4 Subventions 4 Investissements de liquidité.
L ) & Remboursements d'emprunts @ Le dirigeant doit analyser le Besoin en Fonds
‘ de Roulement (BFR).
J
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QUE FAIRE DE CETTE CAF ?

Une CAF importante donne plusieurs possibilités.
Le dirigeant doit arbitrer.

LA CAF OUVRE PLUSIEURS
CHOIX STRATEGIQUES

v
@ CAF GENEREE

v v i -

m OPTION 3 s OPTION 4
DISTRIBUER ?
@ DES DIVIDENDES IE-SHR 1

pERfORMANCE
soLIDITE

\
REMBOURSER | | RENFORCER
LES EMPRUNTS ‘ 7% LA TRESORERIE
-> satisfaire -> préparer '

-> diminuer le -> préserver
les actionnaires la croissance \ la liquidité

RESSOURCES
CROISSANCE

risque financier

O La politique financiére ne consiste pas seulement a générer des ressources.
Elle consiste surtout a arbitrer entre plusieurs utilisations possibles de ces ressources.

La politique financiére ne consiste pas seulement a générer des ressources. Elle consiste surtout a arbitrer entre
plusieurs utilisations possibles de ces ressources.
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Chapitre 6 — Analyser les équilibres financiers et les flux de trésorerie «

La croissance du restaurant est-elle compatible avec ses équilibres financiers ?

Aprés avoir analysé les performances (chapitres 2 et 3), la structure financiére (chapitre 4) et les ressources générées
(chapitre 5), il convient désormais de vérifier si ces ressources suffisent a financer durablement I'activité courante de
I'entreprise.

UNE ENTREPRISE RENTABLE PEUT-ELLE MANQUER DE TRESORERIE ?

Avant de lancer notre projet de modernisation, vérifions la compatibilité de la croissance
avec nos équilibres financiers.

- OUVERTURE MANAGERIALE |
CE QUE NOUS SAVONS DEJA Ui Srepriss BV MR :

@ rentable,

@ disposer d’une CAF importante,

CES RESSOURCES 7
SONT-ELLES REELLEMENT
DISPONIBLES ? ®

L'activité est

Compte de résultat
s O

@ présenter une structure
financiére solide,

performante. Activité rentable

et pourtant rencontrer des difficultés
de trésorerie.

SIG @ LA CROISSANCE MOBILISE DES CAPITAUX
@ ) Pourquoi ?
Silceldnde » Analyse des Parce que la croissance mobilise

- N 2 N
Pedgrfrjance est performances r‘ des ressources :
identifiée. réalisée 3
- (5
(9

des stocks,
Stocks Créances

3 i Investissements 7y
o\
Bilan @ ( chamte: ) U ) ([E@) des créances clients,

La structure financiére wp Equilibre ’ ‘

est solide. financier

‘E ; de nouveaux investissements.
préservé ELLE PEUT CREER
¥ UN BESOIN DE FINANCEMENT Le réle du dirigeant consiste a s'assurer
la croissance reste compatible avec
T N 131,7 k€ que =¥ ooets compath |
= L'activité génére ’ ‘ les ressources financiéres disponibles. |
"5 d der ces
s ressounces. générées FRNG - BFR = TRESORERIE NETTE Le bilan fonctionnel permet
m préciséement d'analyser
\ J cet équilibre.
—
NOUVELLE QUESTION DU DIRIGEANT
Notre croissance reste-t-elle compatible avec nos ressources financiéres ?
A-t-elle un impact sur notre trésorerie et notre capacité a financer durablement notre activité ?

Apres avoir vérifié que Kentucky Five génere une capacité d'autofinancement satisfaisante, le directeur général s'interroge
désormais sur les conséquences du projet de modernisation sur les équilibres financiers de I'entreprise.

« Une entreprise peut étre rentable et générer des ressources, tout en rencontrant des difficultés de trésorerie si son
activité mobilise trop de capitaux. Avant de présenter notre projet au comité de direction, je veux m'assurer que notre

croissance ne fragilisera pas notre équilibre financier. »

Il vous demande d'analyser le Fonds de Roulement (FDR), le Besoin en Fonds de Roulement (BFR) et la Trésorerie Nette
afin d'apprécier la capacité de I'entreprise a financer durablement son activité.
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6.1 : définitions. «

IEI"ﬂ"f?‘t'ﬂvjj{wdeo Educfi Banque de France. Trésorerie, FRNG et BFR

Le Fonds de Roulement (FDR ou FRNG) correspond a |'excédent de ressources stables (capitaux propres et emprunts a
moyen et long terme) aprés le financement des immobilisations. Il constitue une réserve durable qui peut contribuer au
financement du cycle d'exploitation.

Le Besoin en Fonds de Roulement (BFR) représente les ressources financiéres nécessaires pour financer le décalage entre
les encaissements et les décaissements liés a I'activité. Il provient principalement des stocks, des créances clients et des

dettes d'exploitation.

La trésorerie nette résulte de I'équilibre entre le Fonds de Roulement et le Besoin en Fonds de Roulement.
Trésorerie nette = FRNG - BFR

41) Expliquer pourquoi les investissements durables doivent étre financés par des ressources durables.

42) Décrire les risques encourus si tous les investissements étaient réalisés grace a la trésorerie ou a des
financements court terme.

Les investissements durables doivent étre financés par des ressources durables. Vérifions maintenant si Kentucky Five
dispose effectivement de ressources stables suffisantes.

43) Calculer le FRNG de Kentucky Five a partir de son bilan et a I'aide du tableau ci-dessous.

Actif Montant Passif Montant
Immobilisations nettes 1120080 € Capitaux propres 459 299 €
Amortissements et provisions 647 635 €
Emprunts MLT 180 644 €

FDR = Ressources stables — Immobilisations
FDR =
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44) Commenter le Fonds de Roulement obtenu. Que révele son évolution par rapport a N-1 (278 630€) ?.

.

45) Identifier, parmi les éléments suivants, ceux qui augmentent le Besoin en Fonds de Roulement et ceux qui le

diminuent.
Elément Augmente le BFR Diminue le BFR
Stock de marchandises ] i
Créances clients ] i
Dettes fournisseurs ] i
| i

Dettes fiscales et sociales

46) Déduire la formule de calcul du BFR

47) Calculer le BFR de Kentucky Five a I'aide du bilan de I’entreprise.

Licence 3 Projet - IAE Rouen — Evaluer la performance économique et financiere — Julien LEJEUNE



48) En déduire la trésorerie nette et interpréter le résultat. «

49) Evaluer si le FRNG, le BFR et la trésorerie nette permettent d'expliquer les tensions de trésorerie observées au
cours de I'exercice. Indiquer ce que peut en conclure le directeur général avant de lancer son projet de
modernisation.
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Le FDR, le BFR et la trésorerie nette décrivent la situation financiére
de I'entreprise a une date donnée.
En revanche, ils n'expliquent pas les mouvements de trésorerie
intervenus au cours de |'exercice.

s CE QUE NOUS DEVONS COMPRENDRE

CE QUE NOUS SAVONS A UNE DATE DONNEE

FDR, BFR et Trésorerie nette =
une photographie de la situation financiére

B w- e

FDR (FRNG) BFR
Fonds de roulement net global Besoin en fonds
(ressources stables de roulement
disponibles) (1ié au cycle
d’exploitation)

Trésorerie nette
FDR - BFR
(ressources disponibles
a la date)

KENTUCKY FIVE AU 31/12/2024 (en €)

167 498 € -59 300 € 226798 €
FDR (FRNG) BFR Trésorerie nette

UNE INSTANTANEE
Indique le niveau de trésorerie a la cldture
de l'exercice : au 31/12/2024.

?

Pourquoi la
trésorerie
s'est-elle
dégradée puis
redressée au
cours de
I'exercice ?

4

Pour comprendre ces mouvements et expliquer le niveau bas de trésorerie en mars 2025,
le dirigeant doit analyser les flux de trésorerie.

6.2 LE TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

Les mouvements de trésorerie au cours de |'exercice

Trésorerie (en k€)
300

176
165 154
200
100
38
12
0 -18
-100
Déc, Janv. Févr. Mars Avr. Mai
2024 2025 2025 2025 2025 2025
4
A i .
Découvert bancaire
en mars 2025

UNE DYNAMIQUE
Montre d'ou vient I'argent, ol il est utilisé
et comment la trésorerie évolue au cours de I'exercice.

il

—

CONCLUSION :

6.2 Le tableau des flux de trésorerie
Définition :

Le tableau des flux de trésorerie retrace I'ensemble des encaissements et des décaissements intervenus au cours d'un
exercice. Contrairement au bilan, qui présente une situation a une date donnée, il expliqgue comment la trésorerie a évolué
entre le début et la fin de I'exercice.

Le bilan fonctionnel explique la position de trésorerie.

50) Identifier les flux en complétant le tableau ci-dessous.

Le tableau des flux explique son évolution.

Opération Encaissement Décaissement Exploitation |/Investissement Financement
Vente de repas O ] ] ] ]
Paiement des salaires O ] ] ] ]
Achat d'une friteuse O ] ] o ]
Nouvel emprunt bancaire O ] ] ] ]
Remboursement d'emprunt O | | ] ]
Distribution de dividendes O ] ] ] o
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Tableau des flux de trésorerie
Opérations liées a I'activité N N-1

Résultat net comptable
Elimination des charges et produits sans incidence sur la frésorerie
ou non liges & lachvite
- amortissements, dépreéciations et provisions (sauf sur actif circulant)
-valeur comptable des éléments dactif cadas
- produits des cessions déléments dactif
- quote-part de subvention dinvest. virées au résultat

- transferts de charges au compte de charges a répartir

+(= \fariation du BFR

A-FTA: Flux net de trésorerie generes par l'activite

Opérations liées aux investissements

- acquisitions dimmaobilisations
+ cessions dimmobilisations

+(- varation du BFR lié aux opérations dinvestissement

B - FTl : Flux net de trésorerie générés par l'investissement

Opérations liees au financement

+ augmentation des capitaux propres
+ augmentation des deties financigres
- dividendes versés

- remboursement des emprunts

+(- vanation du BFR li& aux opérations de financement

C - FTF : Flux net de trésorerie générés par le financement
Variation de trésorerie (A + B+ C)
Trésorerie d’ouverture (D)
Trésorerie de cloture (A + B+ C +D)

Le tableau des flux est généralement produit automatiquement par le logiciel comptable. En revanche, le role du dirigeant
consiste a l'interpréter afin de comprendre I'origine des variations de trésorerie et leurs conséquences sur les décisions
futures.

51) Compléter le tableau des flux simplifié de Kentucky Five pour I'année N.
Notons que le BFR en N-1 était de -118 107€.
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52) Interpréter les résultats. «

53) Rédiger une note destinée au comité de direction expliquant I'évolution de la trésorerie de Kentucky Five et les
points de vigilance a prendre en compte avant de lancer le projet de modernisation.

Le directeur général hésite entre deux solutions :
- lancer immédiatement les travaux de modernisation ;
- attendre quelques mois afin de renforcer la trésorerie.
54) Formuler vos recommandations a la lumiére de vos analyses (CAF, FRNG, BFR et trésorerie). Justifiez.
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En synthese

LE DIAGNOSTIC FINANCIER DU DIRIGEANT

Un parcours logique pour comprendre la situation financiére et prendre des décisions éclairées

(1) COMPTE DE RESULTAT (2) SIG (SOLDES INTERMEDIAIRES © BILAN
EE DE GESTION) 5 X
L'activité est-elle _’ B idons » L'entreprise est-elle
performante ? | o r\;len - ‘ suffisamment solide ?
a performance ¢
@ Chiffre d'affaires @ Marge commerciale @ Structure financiére
@ Résultat @ Valeur ajoutée ‘ @ Capitaux propres
@ Rentabilité @ Excédent brut d'exploitation @ Endettement
© Marges @ Résultat d’exploitation @ Autonomie financiére
Q On mesure la performance de I'activité. On identifie les forces et les leviers O On évalue la solidite et I'équilibre
de la performance. ¥ financier de I'entreprise.
t ) @ N\ !
. DECISION
o FLUX DE TRESORERIE DU DIRIGEANT o CAF (CAPACITE D’AUTOFINANCEMENT)
Pourquoi la trésorerie Wemrexnrnneit > e e Arsnreoes > Quelles ressources
P v 2 is-je engager le proje St A 9
évolue-t-elle ? tout én préservant Edgullisre I'activité génére-t-elle ?
financier de I'entreprise ?
@ Flux d'exploitation
@ Flux d'investissement 0 * FRNG / BFR @ +CAF. glotisle
@ Flux de financement H= TAY AN :a AN ;O"'"i"'o“ﬁil'“ i &= @ Ressources internes disponibles
e croissance mobilise-t-elle BLA R 2
@ Variation de trésorerie trop de ressources ? @ Capacité a financer le développement
: T & Fonds de roulement net global (FRNG)
O On ct?mpre{'td ! origun‘e fies MOLenEs @ Besoin en fonds de roulement (BFR) O On mesure la capacité de |'entreprise
¥' detrésorerie sur la période. @ Trésorerie nette ¥ & générer des ressources durables.
A On vérifie si la croissance reste
\/ compatible avec les ressources
- disponibles
~
Le diagnostic financier n’est pas une fin en soi : //‘l e} d DZS’C!II.“I'GS ec[au:ef,
il éclaire la décision stratégique, sécurise la croissance et crée de la valeur durable. .lll 08 gécisions maitrisees,

une entreprise qui avance.

La performance d'une entreprise ne garantit pas sa liquidité. Une politique financiére efficace consiste a maintenir un
équilibre durable entre la croissance, les ressources générées par l'activité et les besoins de financement.
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Chapitre 7 — Piloter la performance grace aux ratios financiers. «

Quels indicateurs le dirigeant doit-il suivre pour décider rapidement ?

« L'analyse financiére est un outil d'aide a la décision. »

7.1 Pourquoi utiliser des ratios ?

Le diagnostic financier réalisé jusqu'a présent permet de comprendre la situation de Kentucky Five a la cloture de
I'exercice. Toutefois, les dirigeants ne prennent pas leurs décisions a partir de chiffres isolés. Ils suivent régulierement des
indicateurs qui leur permettent de piloter I'entreprise, de comparer plusieurs établissements, de dialoguer avec le
directeur administratif et financier (DAF), les investisseurs ou les banques, et d'évaluer les effets de leurs décisions.

Les ratios permettent :
e de suivre I'évolution d'un restaurant dans le temps ;
e de comparer plusieurs restaurants d'un méme groupe ;
e de comparer I'entreprise a son secteur ;
e d'évaluer les effets d'une décision stratégique.

Un ratio ne prend jamais une décision. Il attire I'attention sur un point qui mérite d'étre analysé. Son interprétation dépend
toujours du secteur d'activité, de I'évolution de I'entreprise et des autres informations disponibles.

7.2 Les principaux indicateurs de pilotage financier7.2.1 : Les ratios de rentabilité

Cesindicateurs sont souvent présentés lors des réunions du comité de direction afin d'évaluer la performance économique
des différentes activités du groupe.

L’activité est-elle performante ?

L'EBE, étudié au chapitre consacré aux SIG, constitue un excellent indicateur de la performance opérationnelle d'une
entreprise. Les analystes financiers, les banques et les investisseurs I'utilisent fréquemment pour comparer des
entreprises exercant une méme activité..

Le taux de marge brute d’exploitation

’Ratio HCe qu'il m'apprend

EBE / Chiffre Quelle part du chiffre d'affaires est conservée par I'entreprise grace a son activité ?
Plus ce ratio est élevé, plus |'exploitation est performante avant les choix de financement et

d'affaires ) .
d'investissement.

Qui profite de la richesse créée par I'entreprise ?
La richesse créée par l'activité permet de rémunérer les financeurs de I'entreprise. Les banques pergoivent des intéréts

tandis que les actionnaires esperent une rémunération de leurs capitaux. Deux ratios permettent d'apprécier cette
création de valeur.

‘Ratio HCe qu'il m'apprend

Résultat d'exploitation / Total ||Les actifs de I'entreprise sont-ils suffisamment performants pour créer de la richesse ?
de I'actif (ROA) Plus ce ratio est élevé, plus I'entreprise utilise efficacement ses moyens de production.

Résultat net / Capitaux propres ||Les capitaux investis par les actionnaires sont-ils correctement rémunérés ?
(ROE) Plus ce ratio est élevé, plus l'investissement des associés est rentable.
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7.2.2 : Les ratios de structure financiére

Notre développement reste-t-il maitrisé ?

« Une entreprise peut étre rentable tout en étant trop endettée. Avant d'accorder un crédit, je vérifie donc que sa
structure financiere reste suffisamment solide pour absorber d'éventuelles difficultés. »

|Ratio HCe qu'il m'apprend |

Capitaux propres / Total du L'entreprise est-elle principalement financée par ses associés ou par ses créanciers ?
bilan (Autonomie Financiére) ||Plus ce ratio est élevé, plus la structure financiere est généralement solide.

Dettes financiéres / Capitaux . . , .,
. Quel est le poids des emprunts par rapport aux capitaux apportés par les associés ? Plus
propres (Gearing)

ce ratio est élevé, plus I'entreprise dépend du financement bancaire.

lIs permettent notamment d'évaluer le niveau de dépendance vis-a-vis des financeurs externes et d'apprécier la marge de
manceuvre dont dispose encore I'entreprise pour financer sa croissance.

Les ressources générées sont-elles suffisantes pour financer le développement ?

|Ratio HCe qu'il m'apprend
) . Combien d'années seraient nécessaires pour rembourser les dettes financiéres grace a la
Dettes financiéres / CAF o .
capacité d'autofinancement ?
CAF / Annuités de La capacité d'autofinancement permet-elle de couvrir les remboursements annuels des
remboursement emprunts ?

Ces ratios sont particulierement suivis par les banques, mais aussi par les dirigeants et les investisseurs afin d'évaluer la
soutenabilité de I'endettement.

7.2.3 : Les ratios d’exploitation
Notre organisation fonctionne t-elle efficacement ?

Ratio HCe qu'il m'apprend

Rotation des stocks . . .
Les stocks restent-ils trop longtemps dans l'entreprise ?

Délai clients . . . .
Les clients paient-ils rapidement ?

Délai fournisseurs . e s . .
L'entreprise bénéficie-t-elle de délais de paiement suffisants ?

Les ratios d'exploitation constituent souvent les premiers leviers d'action du dirigeant. Une amélioration de la rotation
des stocks ou des délais d'encaissement permet d'agir directement sur le BFR, donc sur la trésorerie disponible pour
financer la croissance. Une dégradation d’un de ces ratios augmente le BFR et dégrade la trésorerie.

Ce sont donc des indicateurs pilotés quotidiennement dans les entreprises. Bien que la direction financiere puisse étre
tenté d’optimiser les délais clients, fournisseurs et de rationaliser les stocks, cela n’est pas forcément dans l'intérét du
service commercial, du service achat et conforme a la stratégie durable de I’entreprise.

Exemple : groupe GYS avec les semi-conducteurs.

et
E-} -l"l-:f.

R

- l"|E|V|deo BFM Business Groupe GYS (Politique de stock sur les semi-conducteurs) (4’50 a 6’00).
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55) Compéter le tableau ci-dessous

Je me demande si... J'utilise le ratio...

L'activité est performante

Les actifs créent de la richesse

Les associés sont bien rémunérés

La structure financiéere est solide

L'endettement reste raisonnable

L'entreprise peut rembourser ses dettes

Les remboursements sont couverts

L'exploitation est bien gérée

Les ratios financiers permettent d'obtenir une vision rapide de la situation d'une entreprise. lls ne remplacent jamais
I'analyse du compte de résultat, du bilan ou des flux de trésorerie. lls constituent des indicateurs qui orientent le
questionnement du décideur et facilitent la prise de décision.

P -
.
LE REFLEXE DU DIRIGEANT : PILOTER, COMPRENDRE, DECIDER
Les ratios transforment I’ analyse financiére en outils de pilotage au service de la stratégie
NOTRE PARCOURS D’ANALYSE FINANCIERE
« Nous avons bati notre diagnostic
financier. Maintenant, nous devons . o~
piloter I'entreprise au quotidien, E —> —> —> @e - a0l
comparer nos restaurants et ,
prendre les bonnes décisions. » Compte de Bilan Capacité Flux de Pilotage avec
Led ratios sont notre tableau résultat d au\o?g:;omnt trésorerie des ratios clés
de bord : ils éclairent nos choix Chapitre 2 Chapitre 4 Chapitre 5 Chapitre 6 Chapitre 7
et sécurisent notre croissance. » Y Y Y v g
Un ratio ne donne jamais la réponse a lui seul.
Il attire simplement mon attention sur un point fort... ou un point de vigilance.
C'est ensuite 3 moi d'aller comprendre les causes avant de prendre une décision.
MON TABLEAU DE BORD : DES INDICATEURS POUR AGIR
MA METHODE EN PRATIQUE
FAMILLE RATIO CLE Lo Loy SIGNAL A QUOI GA ME SERT 2
> Marge dexploization 51% ~ @ e Pl
@ :‘l’i RENTABILITE  ROA (Résutat / Act#) 80% ~ ® bl rissadd
ROE (Résuitat / Capitause peopres) 163% N ° m;':“";:z""i‘ o
Je sélectionne Jo surveille Fanalyse Jo décide 2 S Appr: diné
les ratios ciés @ i tondsnows ot féchange O jags (@) sTucruRe Autonomie financibre S44% 2 b T
Ceux cpd répondent Dans e temps, Aves: mon CODIR, Yarbotre, jw pricrive, FINANCIERE G ring; (Dettes financidres / o * e Mesurer mon niveau
& mes objectifs entre restaurants mon DAF, mes Jo coemige, |nwestis, Capitiux propres) v dendattamant
ot mes priorités. ot par rapport bauipes - je challongs, e séourive. e =
~ secteur, jo compeonds. Rotation des stocks (jours) 24 jours » ° ﬁ: ity geaticn
AVEC QUI JECHANGE... ET POUR QUOI ? O EXPLOMATION | ba1ais clients Gours) 52 jours » = Suiny I rcourarrent
de mes créances
) o DAF ™ or Di. da|  Comité de : = 2 Négocier et optimiser
Vision glokals Photage fnancier m Pefomance Dbwwhazpanat o'o tiage Délals fournisseurs (ours) Rjons » 4 mes financements courts
ot stragre etragques cpernarele ot cherts B ot diivons
PPN SoAina, a1 | NS Baupian M rolone Priornie. ivvest -l @ Stustion satisfesante @ Viglance @ Situstion précccupante 7 Améscration ~) Stable M Digradation
rentabiité, trésorene. rotation des stocks, idals clants, désandettamens,
créaton de valeur rwntabalae productivité satistoction clients dwdendes
/ MON OBJECTIF : / :rmsﬁr pour °°‘ Rtmboursl:r plo':rRe ® . ° :?écorjp'nnlr ::nmr de la Ou\tlr'r d"nouvuux
2 ?Vﬂ)m enforcer 80| les actionnaires sorerie pour restaurants pour
PRENDRE LES BONNES DECISIONS . Factivité !’ financiére )Y (dividendes) gérer les imprévus croitre
Un bon pilotage ne consiste pas a maximiser un seul ratio, mais a maintenir un équilibre durable
entre performance, solidité, liquidité et croissance au service de la création de valeur.
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7.3 : Les limites des indicateurs financiers
Les ratios financiers mesurent principalement les conséquences des décisions passées.

lIs ne permettent pas d'évaluer :

e la satisfaction des clients ;

e les compétences des salariés ;

e laqualité des processus ;

e la capacité d'innovation.
Comme le montrent Kaplan et Norton (1992), le pilotage d'une organisation nécessite donc également des indicateurs
non financiers regroupés dans un tableau de bord équilibré (Balanced Scorecard).

Activité :
Vous préparez un tableau de bord avec les principaux ratios.
Le directeur général adjoint vous demande de le compléter et de formuler vos préconisations.

Remplir la derniére colonne de ce tableau de bord.

Objectif Movenne

Ratio 2023 || 2024 | Kentucky Five y Interprétation managériale
du groupe
2025

ROE 19,0 %| 16,0 % 18,0 % 18,5 %
ROA 11,0%| 8,0% 12,0% 12,1%
Gearing 0,72 0,88 <1,00 0,70
Marge | gco | 51% 9,0 % 8,9 %
d'exploitation
Rotation des . 19 24 jours 15 jours 18 jours
stocks jours
Délai . . 38 42 jours|| 240 jours 35 jours
fournisseurs jours

1) A partir de ce tableau de bord, identifiez les trois priorités de Kentucky Five pour 2025 et justifiez vos
propositions.
Priorité n°1 :
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Priorité n°2 : «

Priorité n°3

2) Vous présentez ce tableau de bord au comité de direction. Le directeur général vous
demande de résumer votre diagnostic en une dizaine de lignes en précisant notamment :

- les principales forces de Kentucky Five

- les principaux points de vigilance

- les actions prioritaires a engager en 2025

Les états financiers permettent de comprendre le passé. Les ratios permettent de piloter le
présent. La politique financiére consiste a prendre aujourd'hui les décisions qui prépareront
la performance de demain.
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Politiques Financieres

Licence 3 Management

.
EVALUER, CHOISIR ET PILOTER UN PROJET

A L’AIDE DES DONNEES FINANCIERES

Le projet crée-t-il suffisamment de valeur et comment le piloter dans le temps ?

OBJECTIF DU THEME : Evaluer la rentabilité d'un projet, choisir son financement
et suivre sa performance pour créer durablement de la valeur.

Quels LES ETAPES CLES DE LEVALUATION D’UN PROJET

Construire les priviss SLqulb P
- ru... ot fi ﬁof.'s :t:nmhm Q A € m

du projet de géndrer?
1. PREVOIR 2. AJUSTER 3. EVALUER 4. DECIDER 5. PILOTER

Comment comparer Estierer les reverss,  Intégrer e temps  Mesurer s création  Comparer les Suivre los écarts,
m des flux financiers les colits, les (actuainaton) e valour © options, choitr  anboiper, cormiger
A S & ° Tvestaiements ot lo risque VAN, TRI, délai o projet et son ot créer de la
qui Interviennent
Intégrer le temps et le risque s o | aead & it

dans I"évaluation du et & des dates et

avec des niveaux

de risque différents 7

CHAPITRE 10 Le projet crée-t-il

. usfisamment de valeur Tableaux de bord Activité, colts, marges, trésorerie,
Evaluer la rentabilité financiére e m

ressowrces engagées ?

d’un projet d'investissement et indicateurs clés (KP1) délais, qualité, productivité...
Comparer réalisé / prévu,

Budget et suivi des écarts lysor los écarts, comprandre
les causes, décider des actions.

D - R R -

CHAPITREN Comment transformes
Piloter la performance e dopiies npiatonngie
économique ]

et financiére S

Suivi des codts du projet CONSOMMALIon dos ressources,

‘ DES OUTILS POUR PILOTER LE PROJET AU QUOTIDIEN

du proj co : 9
Ppogec 1 islation du grojet ? [227]  Suivi des délais da planning. impects finenclers
des retards.
e Identifier, évaluer, planifier
Gestion des risques des actions de prévention
ot de mitigation.
LES LIVRABLES FINANCIERS DU CHEF DE PROJET LA DECISION DE PROJET
Busine: plan Synthése des hypothdses, dos prévisons
dupw; économiques ot financibees ot des résitats CRITERES A EVALUER RISQUES A ANTICIPER
attendus
| oy g T Wophenpp
(VAN > 0, TRI > code du capital) e colns ou des déles
Plan de i Besoins, ressources mobilisdes, calendrier
des encaissemants et décalssoments. () Portabice stterdue A Hypothines trop
wt cash-fows foturs opheates
Tableau de fi Fux de praviss calouls de VAN, @ e &gt B rstamb w dis,
prévisionnel TRL el de récupdération, indiceteurs ciés. ot ncanitudes l W e, e techng
Irpadt s ks trésorere A Teneons Ge trésorene
*t ot dquibren francers peondant w progt
Plan de pllotage Tableaw de bord, Indicateurs de suns, @ «
2 g Cohdrence svec s satégie Evobutions du marchb,
financier souls d'alerte, actions correctives. ° SR S oN A \ négh
ARGUMENTEE DU
CHEF DE PROJET
LE ROLE DU CHEF DE PROJET
ANTICIPER DECIDER @ COORDONNER PILOTER CREER DE LA VALEUR
“ Comgrendre les données Chavsr la medlewre Travaler yvec la drection Suivre los ndhcateurs. Unrer un proget performant
francires pour détecter option de projet et feancitre. bes opérationned. comiger les écants, adapner ot durable au servioe
e CpPOrtuntés et e mode de fnancement ot les Dartenares e proget powr attendee de a viratégie de
les menaces. e phus adapné. du projet. les objectits. T organaation.
L)
-'. A RETENIR : L'analyse financiire ne remplace pas la stratégie : olle fournit les repéres indispensables
4 & pour prendre les bonnes décisions et piloter efficacerment un projet.
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Chapitre 8 — Décider d'un investissement stratégique «

Tous les investissements créent-ils réellement de la valeur ?

Situation professionnelle

Le diagnostic financier réalisé sur Kentucky Five est désormais terminé.

Les analyses du compte de résultat, du bilan, de la capacité d'autofinancement et des flux de trésorerie montrent que le
groupe dispose d'une situation financiere suffisamment solide pour poursuivre son développement.

Le comité de direction souhaite maintenant ouvrir un treizieme restaurant KFC. Trois implantations sont envisagées.

Les trois projets présentent des colits d'investissement et des perspectives de rentabilité différentes. Le comité de
direction souhaite donc comparer leur capacité a créer durablement de la valeur.

Le directeur général adjoint vous confie une nouvelle mission.

« Nous savons désormais que le groupe peut financer un nouvel investissement. Mais cela ne signifie pas que tous les
projets sont pertinents. Notre responsabilité est de choisir celui qui créera le plus de valeur tout en restant cohérent avec
notre stratégie de développement. »

Avant d'étudier les méthodes de choix des investissements, vous commencez par comprendre pourquoi les entreprises
investissent.

8.1 Pourquoi les entreprises investissent-elles ?

Wooclap : code DUIXAED

51[m] https://app.wooclap.com/DUIXAED?from=instruction-slide.

Avant de parler de calculs, il convient de rappeler qu'un investissement constitue avant tout une décision stratégique.
Une entreprise investit pour préparer son avenir. Les investissements permettent d'augmenter les capacités de
production, d'améliorer la qualité, de développer de nouveaux marchés, d'innover ou encore de renforcer sa
compétitivité.

Toutefois, investir revient également a immobiliser aujourd'hui des ressources financieres dans I'espoir d'obtenir des
bénéfices futurs. Chaque investissement constitue une décision prise aujourd'hui sur la base d'anticipations concernant
les performances futures.

Comme le souligne Alfred Chandler, /a stratégie détermine la structure de I'entreprise. Les choix stratégiques conduisent
naturellement a de nouveaux besoins d'investissement : ouverture d'un établissement, développement international,
digitalisation ou modernisation des outils de production.

L'investissement constitue ainsi le principal levier de mise en ceuvre de la stratégie.

Ainsi, la décision d'investissement ne constitue pas une fin en soi. Elle découle directement des orientations stratégiques

retenues par l'entreprise.

56) Montrer que la rentabilité actuelle d'une entreprise ne garantit pas sa croissance future.
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57) Indiquer les risques pris par le groupe en décidant d'ouvrir un treizieme restaurant.

8.2 Tous les investissements se ressemblent-ils ?

Les investissements peuvent poursuivre des objectifs tres différents.

Certains concernent des biens matériels (terrain, batiment, cuisine, bornes de commande). D'autres sont immatériels
(logiciels, licences, marque, systeme d'information). Enfin, certaines dépenses concernent le développement des
compétences ou l'acquisition d'entreprises.

Tous mobilisent des ressources importantes et produisent leurs effets pendant plusieurs années.

58) Classer les dépenses suivantes.

Dépense Investissement ou charge ? Justification

Nouvelle friteuse

Formation des managers

Campagne publicitaire d'ouverture

Achat du terrain

Salaires du mois

Logiciel de gestion des commandes

Acquisition d'une franchise concurrente

8.3 Investir, c'est arbitrer

Une entreprise ne peut généralement pas financer tous les projets qui s'offrent a elle. Les ressources financieres sont
limitées. Les ressources financieres étant limitées, investir dans un projet signifie souvent renoncer a un autre. Le dirigeant
doit donc arbitrer entre plusieurs opportunités afin d'utiliser au mieux les ressources de I'entreprise.

Cette idée rejoint les travaux d'Edith Penrose, selon lesquels la croissance est principalement limitée par les ressources
que l'entreprise est capable de mobiliser.

Le r6le du dirigeant consiste alors a sélectionner les projets qui contribuent le plus efficacement a la création de valeur.
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59) Expliquer pourquoi le comité de direction doit hiérarchiser les projets d'investissement.

60) lllustrer, a I'aide d'exemples, les conséquences financiéres et stratégiques d'un mauvais investissement.

8.4 Les financeurs n'ont pas tous les mémes attentes

Le choix d'un investissement intéresse I'ensemble des parties prenantes
Les associés recherchent une création durable de valeur.

Les banques souhaitent étre remboursées.

Les salariés attendent de nouvelles perspectives de développement.

Les clients espérent une amélioration du service.

Le dirigeant doit donc arbitrer entre plusieurs intéréts parfois divergents.

Cette situation illustre la théorie de |I'agence développée par Jensen et Meckling : les décisions financieres cherchent a
concilier les attentes des dirigeants, des actionnaires et des créanciers.

Les décisions d'investissement ne cherchent donc pas uniquement a maximiser la rentabilité. Elles doivent également
préserver I'équilibre entre les attentes des différentes parties prenantes.

61) Compléter le tableau.

.

Partie prenante Ce qu'elle attend de l'investissement

Actionnaires

Banques

Salariés

Clients

Direction
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Ouverture managériale
Le directeur administratif et financier présente alors un premier comparatif.

Projet Investissement
Restaurant Rouen Centre 2100 000 €
Restaurant Barentin 1950000 €
Restaurant Mont-Saint-Aignan 2250000 €

Le directeur général conclut :

« Le montant investi ne suffit pas a choisir. Nous devons maintenant comparer les flux nets de trésorerie que chaque
projet générera au cours des prochaines années. Mais une difficulté demeure : un euro encaissé aujourd'hui a-t-il la
méme valeur qu'un euro regu dans cing ans ? »

Synthése du chapitre

Ce qu'il faut retenir

Une entreprise investit pour mettre en ceuvre sa stratégie et préparer sa croissance. Chaque investissement mobilise des
ressources importantes et produit ses effets pendant plusieurs années.

Le dirigeant doit donc sélectionner les projets qui créeront durablement de la valeur tout en restant compatibles avec les
ressources financiéeres de I'entreprise.

Avant de comparer plusieurs projets, il reste toutefois une difficulté majeure :

100 000 € gagnés aujourd'hui ont-ils la méme valeur que 100 000 € recus dans cing ans ?

C'est précisément la question a laquelle répond le chapitre suivant consacré a I'actualisation des flux financiers.
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LE CHEMIN D’UNE DECISION D’INVESTISSEMENT

( 1.) LA STRATEGIE DU GROUPE (

La stratégie fixe le cap :
/ * Ouvoulons-nous aller? | _____ A elle détermine les priorités
o * Quels sont nos objectifs de croissance, ’ et les orientations
L de compétitivité, de qualité, d'innovation ? ) . de l'entreprise.
2. ) LE BESOIN D'INVESTIR
« Quel écart existe entre la situation actuelie "’""":‘“"""“,:"“,“"“"'
et la situation souhaitée ? mm“mr >
» Quels moyens sont nécessaires pour oot i .““q{*'
L mettre en ceuvre |a stratégie ? ) m"’l:' d.‘t

r S—l1 o

"13.) puusicurs prosers possiaies
_\Q’_ m o ’ S Plusieurs projets pauvent

Projet A Projet B Projet C AU répondre au méme besoin.
Rest . Rest t Restaurant Luoofnml ne permet
Rouen Centre Barentin Mont-Saint-Aignan pes do savolr lequel
‘ ‘ : créera le plus de valeur.
2,10 M€ | L95ME | 2,25 M€
Le co(t ne suffit pas & choisir.
Chague projet mobilise des ressources importantes.
¥
o COMPARER LES PROJETS Le comité de direction dvakue
...... A les projets des critéres
EIA * Quels sont les avantages attendus de chague projet ? . h“mmgiqg:
* Quels sont les risques et les contraintes associés ? et opérationnels.
‘ y

| Un bon investissernent
4 est calul qui contribue

* Le projet doit-il améliorer durablemant la performance e
de l'entreprise 7 | Ie plus 3 la création
+ Est-il cobérent avec b stratégie ot les ressources disponibles ? durable de valeur.

= D)
@ Q ® La décision finahe résulte
ACCEPTER REPORTER REFUSER im arbitrage entre création
Le projet orée de la valeur Le projet est intéressant Le projet ne crée pas - .“‘Wﬁw
et est cohdvent avec mals le contaxte ou les suffisamment de vakeur et cohérence stratégique.
la stratégie et les moyens ressources ne sont pas o comporte trop
de lemreprise. tavorables aujourd’hud, de risques.

) Le chapitre suivant expliquera comment comparer les projets a l'side des flux de trésorerie futurs,
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Chapitre 9 — Comparer des flux financiers dans le temps

Pourquoi le temps modifie-t-il la valeur d'un investissement ?

Situation professionnelle
Le comité de direction étudie désormais les trois projets d'implantation du futur restaurant KF.
Les co(ts d'investissement sont proches :

‘Projet H Investissement ‘
[Rouen Centre | 2100000€ |
[Barentin | 1950000¢€ |
IMont-Saint-Aignan | 2250000€ \

Le directeur administratif et financier présente ensuite les premiéres estimations financieres.

Les analyses montrent que les trois projets devraient générer des flux nets de trésorerie différents au cours des prochaines
années. Ces flux ne seront pas encaissés aux mémes dates et dépendront également des charges propres a chaque
implantation (loyer, masse salariale, consommation d'énergie, fiscalité locale, etc.).

Le directeur général interrompt alors la réunion :

« Un projet qui génére davantage de flux futurs n'est pas nécessairement le plus intéressant. Ce qui compte, ce n'est
pas seulement leur montant, mais aussi la date a laquelle ils seront encaissés. Peut-on réellement comparer 500 000 €
pergus aujourd'hui avec 500 000 € regus dans cing ans ? »

Avant de comparer les différents projets d'investissement, vous devez donc comprendre pourquoi le temps modifie la
valeur de l'argent.

9.1 Pourquoi I'argent a-t-il une valeur dans le temps ?
Imaginez que vous recevez 1000€ et que vous les placez sur un livret d’épargne rémunéré a 4% par an pendant 3 ans.

62) Calculer le montant détenu sur votre livret

1. CAPITALISATION (VERS LE FUTUR)
On place 1 000 € aujourd’hui @ un taux de 4 % par an

Quelle sera la valeur du capital a la fin de chaque année?

m Aujourd'hul (N) +1 an (N+1) o2 ans (N+2) +3 ans (N+3)

e - - o -

Capital 1000 € et € € €

=>» Le capital augmente avec le temps

63) Vrai ou Faux

Le montant des intéréts augmente chaque année

Le taux d’intérét a augmenté d’année en année

Les intéréts de I'année 1 ont fait des intéréts en année 2 et 3
L’argent placé aujourd’hui vaut plus dans le futur

4348
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9.2 Et si I'on remontait maintenant le temps ?

Le DAF reprend la parole.

« Trés bien. Nous savons combien vaudront 1 000 € dans trois ans.
Mais nous, notre probléeme est exactement l'inverse.

Nous connaissons les flux futurs des restaurants.

Ce que nous voulons savoir, c'est combien ils valent aujourd'hui. »

64) Compléter les valeurs actualisées

2. ACTUALISATION (VERS LE PRESENT)

On souhaite connaitre la valeur actuelle d'une somme de 1 000 € recue dans 3 ans,
au taux de 4 % par an

m Augourd'hul (N) +1 an (N+1) 2 ans (N+2) +3ans [N+3)

(-3 - e ° >

Valeur actuelie SS— SR co 5| 5 1000 €

€= La valeur diminue quand on remonte le temps

Valeur future (VF)

o Formule utide © Valeur actuelle (VA) = A ol ¢ = taux (ici 4 %) et n = nombre d'annédes
‘.

Le taux d'actualisation traduit donc deux idées essentielles : la valeur du temps et le niveau de risque associé aux flux
futurs.

65) Observer les valeurs actualisées que vous venez de calculer. Que constatez-vous lorsque la date d'encaissement
d'un méme montant s'éloigne dans le temps ?

9.3 Pourquoi utilise-t-on un taux d'actualisation ?

Imaginez que vous ayez le choix entre deux propositions d’embauche a la fin de vos études.
Un employeur vous propose un salaire de 50ke garanti sur I'année.

L’autre employeur vous propose un salaire fixe annuel de 30ke + 30ke de rémunération variable calculée en fonction de
I'atteinte d’objectifs individuels et collectifs.

66) Quel contrat choisiriez-vous ? Justifiez votre réponse en identifiant les avantages et les risques de chaque
proposition.
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Pour le premier contrat, on retient un taux d’actualisation de 4% ; alors que pour le second, on retient un taux de 10%.
67) Expliquer pourquoi le second contrat est actualisé avec un taux plus élevé. Que traduit cette différence de taux ?

Le DAF poursuit :

« Il en va de méme pour un investissement. Plus les flux futurs sont incertains, plus les investisseurs exigent une
rentabilité importante. Cette exigence se traduit par un taux d'actualisation plus élevé.

En pratique, chaque projet peut donc étre évalué avec un taux différent selon son niveau de risque. Afin de comparer
plus facilement les trois projets de KF, nous retiendrons exceptionnellement un taux unique de 8 %. »

9.4 Déterminer les flux nets de trésorerie d'un investissement

L'actualisation ne porte pas sur le résultat comptable de I'entreprise mais sur les flux nets de trésorerie (FNT) générés par
le projet.

Le directeur administratif et financier précise :

« Pour comparer plusieurs investissements, nous devons désormais estimer les ressources financieres réellement
générées par chacun d'eux. Les bénéfices comptables ne suffisent pas : seuls les flux de trésorerie permettent d'apprécier
la création de valeur d'un projet. »

Les flux nets de trésorerie correspondent aux ressources effectivement dégagées par le projet aprés prise en compte des
besoins liés a son exploitation.

lIs sont généralement déterminés a partir de la capacité d'autofinancement et de la variation du besoin en fonds de
roulement.

68) Déterminer les flux nets de trésorerie du projet Rouen Centre
Le DAF fournit les prévisions suivantes concernant le projet Rouen Centre.
La variation du BFR correspond ici a un besoin supplémentaire de financement lié au développement de I'activité.

Eléments en k€ Année 1 Année 2 Année 3
CAF prévisionnelle 520 560 600
Variation du BFR +80 +60 +80
Flux net de trésorerie 440 500 520
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69) Actualiser les FNT au taux de 8 %

Année FNT en k€ Coefficient d'actualisation a 8 % FNT actualisé en k€
1 440 1/1,08 = 0,9259 407,4
2 500 1/1,08%2=0,8573 428,7
3 520 1/1,08%=0,7938 412,8
70) Expliquer pourquoi une mauvaise maitrise du BFR peut réduire les flux nets de trésorerie générés par un

projet pourtant rentable.

Le directeur général conclut :

« Nous savons désormais estimer les flux générés par un investissement et les comparer a une méme date grace a
I'actualisation. Mais une derniére question demeure : ces flux actualisés suffisent-ils a compenser le coit de
l'investissement initial ? C'est cette question qui guidera notre choix entre les trois projets d'implantation de KF. »

SYNTHESE DU CHAPITRE 9

e L'argent posséde une valeur dans le temps :
une somme disponible aujourd'hui vaut davantage
qu'une somme identique regue dans le futur.

e Capitaliser consiste a déterminer
la valeur future d’'une somme disponible aujourd’hui.

® Actualiser consiste a ramener a aujourd’hui
la valeur d'un flux futur.

@ Le taux d'actualisation permet de tenir compte
de la valeur du temps et du niveau de risque associé
aux flux futurs.

Les décisions d'investissement reposent sur les flux
nets de trésorerie, et non sur le résultat comptable.

54 Avant de choisir entre plusieurs projets, il reste une étape essentielle :
@ comparer le coiit de I'investissement aux flux nets de trésorerie

actualisés qu'il générera.

C'est précisément ['objet du chapitre 10 consacré a la
| I Valeur Actuelle Nette (VAN), au Taux de Rentabilité Interne (TRI)
u I

et au délai de récupération.

I 0 @ O
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Chapitre 10 — Choisir le meilleur projet d'investissement

Quel projet créera le plus de valeur pour le groupe KF ?

Situation professionnelle
Le comité de direction dispose maintenant de toutes les informations nécessaires.
Les flux nets de trésorerie prévisionnels ont été estimés pour chacun des trois projets.
lls ont également été actualisés au taux de 8 %.
Le directeur général ouvre la réunion :
« Nous pouvons désormais comparer les trois projets sur une méme base. Mais il nous reste a répondre a la véritable
question.
Quel investissement créera réellement le plus de valeur pour le groupe tout en limitant les risques ? »
Le directeur administratif et financier précise :
« Aucun indicateur ne permet, a lui seul, de prendre une décision.
Nous allons donc mobiliser trois outils complémentaires :
e la Valeur Actuelle Nette (VAN) ;
e le délai de récupération ;
e le Taux de Rentabilité Interne (TRI). »

10.1 La Valeur Actuelle Nette (VAN)

A l'issue de la vidéo, relever :
e ceque mesure la VAN ;
e lecritere de décision associé ;
e son intérét pour le comité de direction.

Le directeur administratif et financier présente les prévisions suivantes relatives au projet Rouen Centre.
L'investissement initial s'éléve a 2 100 k€.

Les flux nets de trésorerie prévisionnels sont estimés a partir de la CAF, des variations de BFR et des investissements
complémentaires (CAPEX) nécessaires au maintien de la performance du restaurant.

Année 0 1 2 3 4 5 6 7
CAF (k€) 520 |560 ||600 |620 |650 (680 (700
Variation du BFR (k€) 80 60 80 ||40 30 20 -310
Investissements complémentaires (k€) 2100 0 0 0 0 200 ({100 |0
FNT (k€) -2100 ||440 ||500 ||520 |[580 {420 ||560 |1 010

avec la relation :
FNT = CAF - Variation du BFR - CAPEX

Licence 3 Projet - IAE Rouen — Evaluer la performance économique et financiere — Julien LEJEUNE

.


https://ladigitale.dev/digiview/#/v/ddf8f587e1feebf6

71) Calculer la VAN du projet Rouen Centre

a. Compléter les valeurs actualisées des années 1 et 2 ainsi que le total des FNT actualisés.
b. En déduire la VAN du projet Rouen Centre.

c. Interpréter le résultat obtenu.

Année FNT (k€) Coefficient d'actualisation (8 %) FNT actualisé (k€)
1 440 0,9259

2 500 0,8573

3 520 0,7938 412,8

4 580 0,7350 426,3

5 420 0,6806 285,9

6 560 0,6302 352,9

7 1010 0,5835 589,3

Total

VAN = Somme des FNT actualisés - Investissement initial
=2903,3-2100

=+803,3 k€

La VAN est positive (+803 k€).
Cela signifie que les flux nets de trésorerie actualisés générés par le projet couvrent intégralement le colt de
I'investissement initial et créent une valeur supplémentaire d'environ 803 000 €.
Le projet est donc créateur de valeur pour Kentucky Five.

72) Conclure si le projet Rouen Centre est acceptable au regard du critére de la VAN. Justifier.
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10.2 Le délai de récupération (DRC)

Le DAF explique : « Une VAN positive montre qu'un projet crée de la valeur. Mais certains dirigeants accorden

également de l'importance a la rapidité avec laquelle les capitaux investis sont récupérés. Plus un investissement est
remboursé rapidement, plus I'entreprise retrouve rapidement des marges de manceuvre financiéres et limite son
exposition au risque. »

Le délai de récupération (DRC) correspond au temps nécessaire pour que les flux nets de trésorerie cumulés compensent
le colit de l'investissement initial. Il constitue un indicateur simple du risque financier associé a un projet.

73) Déterminer le délai de récupération du projet Rouen Centre a I'aide du tableaux ci-dessous.

‘Année HFNT actualisé HCumuI ‘
1 1407,4 l407,4 |
2 l428,7 l836,1 |
3 412,8 |1 248,9 |
4 l426,3 l1675,2 |
5 |285,9 [1961,1 |
6 1352,9 [2314,0 |

Le DG reprend la parole : « Ce projet est récupéré en un peu moins de six ans. Mais cela signifie-t-il qu'il est le plus
rentable ? »

10.3 Le TRI

Le directeur administratif et financier poursuit : « La VAN indique combien un projet crée de valeur. Mais elle ne
permet pas toujours de comparer des investissements de montants différents. Les dirigeants utilisent donc un
troisieme indicateur : le taux de rentabilité interne (TRI). »

Le TRI correspond au taux de rentabilité annuel moyen d'un projet d'investissement.

Il représente le taux d'actualisation pour lequel la VAN devient nulle.

En pratique, ce calcul est réalisé automatiquement a I'aide d'un tableur ou d'un logiciel financier.
Le r6le du dirigeant consiste surtout a interpréter le résultat.
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74) A I'aide de la fonction TRI() d'Excel, déterminer le TRI du projet Rouen Centre.
TRI =

75) Interpréter ce résultat

REUNION DU COMITE DE DIRECTION

T AN
e Le projet Rouen Centre est e N

financiérement intéressant. e Afin de gagner du temps,
Mais cela ne signifie pas encore j'ai demandé au contréleur
qu'il constitue le meilleur choix de gestion d'établir

. pour le groupe. les indicateurs financiers
Comparons-le maintenant des trois projets.
aux deux autres implantations.

Objectif : choisir le projet qui créera le plus de valeur @ @
pour le groupe KF tout en maitrisant les risques.

10.4 Confronter les critéres de décision et arbitrer
Le contréleur de gestion remet au comité de direction le tableau de synthése suivant.

Projet VAN (k€) TRI DRC

Rouen Centre +803 17,3 % 5,4 ans
Barentin +915 15,8 % 4,8 ans
Mont-Saint-Aignan +690 18,6 % 6,2 ans

Licence 3 Projet - IAE Rouen — Evaluer la performance économique et financiere — Julien LEJEUNE




76) Indiquer :
a. le projet qui crée le plus de valeur

b. le projet présentant la meilleure rentabilité

c. le projet permettant de récupérer le plus rapidement les capitaux investis

77) Analyser si les trois indicateurs conduisent au méme choix Justifier.

78) Préparer une note de synthése destinée au comité de direction.
Recommandez le projet qui vous parait le plus pertinent en mobilisant :

e laVAN;

e leTRI;

e le délai de récupération ;
mais également les analyses réalisées depuis le début du diagnostic financier.

Les trois indicateurs sont complémentaires mais n'ont pas la méme finalité.
e La VAN est généralement le critére privilégié car elle mesure directement la création de valeur pour
I'entreprise.
e Le TRI permet de comparer la rentabilité de projets de tailles différentes.
e Le délai de récupération compléte I'analyse en appréciant le risque et la rapidité de récupération des capitaux
investis.
En pratique, la décision finale résulte toujours d'un arbitrage entre création de valeur, rentabilité, risque et cohérence
stratégique.
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