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Le cursus des études conduisant a 'expertise comptable vient de subir une profonde

réforme' Y, qui porte a la fois sur les contenus et sur la nature des épreuves, comme la

réforme précédente, mais aussi, et plus fondamentalement, sur la structure du cursus

lui-méme et son articulation avec le systeme LLMD.

Chaque réforme, on le sait dexpérience, est génératrice de questions, voire

d'inquiétudes, de la part tant des étudiants que des professeurs.

Certains étudiants sont déja engagés dans le cursus et basculent dés la session 2008 dans

le cursus rénové. D'autres abordent pour la premieére fols cette préparation.

Les professeurs doivent a la fois adapter leur enseignement aux nouveaux programmes

mais anssi se placer dans la perspective d'épreuves nouvelles,

Toutes ces interrogations sont lésitimes et portent en définitive sur les moyens les plus

appropri€s paur se préparer ou s entrainer le plus efficacement possible aux nouveaux

diplomes et les obtenir dans de bonnes conditions.

Dunod dispose depuis de trés nombreuses années d'une expérience confirmée dans la

préparation aux études comptables supérieures et offre aux étudiants comme aux ensei-

gnants, une gamme compléte d’ouvrages de cours el d’entrainement qui font référence.

La réforme a été 'occasion de repenser complétement cette offre, de I'adapter aux

épreuves nouvelles, 8 leur esprit comme & leurs programmes, tout en renforgant la qualité

des ouvrages que nous proposons aujourd’hui :

— des manuels complets mais concis, strictement conformes aux programimes NOUVeduy,
comportant des exemples permettant I'acquisition immédiate des notions exposées,
complétés d’un choix d'applications permettant lentrainement et la synthese ;

— des ouvrages de cas pratiques originaux, spécialement congus pour la préparation des
epreuves ;

—un ensemble d'outils pratigues de révision ou de mémorisation, avec la collection
Express, le Plan comptable, le Petit fiscal ou le Petit social par exemple.

Ces ouvrages ont €té concus par des enseignants confirmes ayant une expérience

reconnue dans la préparation de ces examens.

1ls esperent mettre ainsi a la disposition des professeurs et des étudiants les meilleurs

outils pour aborder cette réforme et leur assurer une pleine réussite.

Jacques Saraf
Directeur de collection

(F) Deeret we 2006- 1706 du 22 décenibve 2006 relan] an dipldme de contpralnlne erde gestuon ef qu diplome superiens de
comptichilité e dit gostion, ot Arrdté du 22 décembre 2006 relatifaocmadialings drmganisation des épresves des oéms diplims ;
perntions a Journal officiel dee 29 décembre 2000,
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Programme de I’épreuve n° 6
Finance d’entreprisex* |

DUREE DE L'ENSEIGNEMENT NATURE DE L'EPREUVE DUREE COEFRCIENT
(a titre indicatify Epreuve écrite portant sur ['stude 3 heures: 1
150 heures d'une ou de plusieurs situations
12 crédits européens pratiques.avec, le cas échéant,
une ou plusieurs questions
SENS ET PORTEE DE L'ETUDE NOTIONS ET CONTENUS.

1. 1a valeur (15 heures)

Il s'agit de prendre conscience, & partir du concept de
valeur, de méranismes fondamentatix en finance en
excliant tout développament complexe.

I.1 La valeur =t le tamps

La nowion de valeur est présentéesous 'angle financer
et mathématique afin de metue en évidence ses liens
avet le temps, Elle est mesurée pour un actif ou un
passif financier auguel est associée une séquence de
fhux de trésorerie certainis Elle est mesurée ausst hien
lats de 'emission gue plus tard & chague date de
réglement d'un flux.

Collt de V'argem, taux d'intérér (neminal et réel)
Valeur présente-et valeur future

Annuités et rentes

Capitalisation et actualisation en temps discrel
valeur de marche

Relation taux requis-valetr

Evaluation d'une dette 3 taux fixe

Taux de rendement actuariel

1.2 Lay valeur =t 12 nsgue

Linceriitude fide 2 ['avenir est abordée sous I'angle
Eeonomique et mathematique puis appliquee 3
I'évaluation sur une pénode d'un instrument ayant une
valeur finale inceraine.

Taux de rentabilité atiendy incertain

Prohahilitgs et rentabilites attendues

Couple rentabilité-nsque : 1a représentation
BSperance/ écarn-rype

Intreduction a la diversification : le cas de deux actifs
Modélisation d'une rentabilité aléatoire avec un
modele-a deu facteuss

Notions de risque diversifiable et de nsgue non
diversifiable

I 3 La valeur ot Uiifarmation

ol

Lun

Les marchés financiers sort a priori organisés en yue
d'assurer atx investisseurs une information financiére
de qualité

Information et incertitude

plotion de marché finander

Valeur, Information et prix de marché
Ffficience infarmationnelle

s
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Caoyrl
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SENS ET PORTEE DE L'ETUDE |

NOTIONS ET CONTENUS ‘

2, Le diagnastic financier des comptes sociaux (40 hetres)

Le diagnostic financier permet de porter un jugement
sui les forces et les faiblesses de {'emtreprise suy le plan
financier & partir de différentes approthies vtilisées en
analyse financiére

27 La démarche de diagnostic

Le diagnostic repase sur la mise en oeuvre de méthodes
d'analyse des éfats financiers qur varenten fongtion de
I'information disponible el du conlexte du diagnostic,

Diagnostic éconamigue, diagnesuc financier d'une
gntreprise

Diversité des méthades

Comparaisan dans I'espace el tans |e temps ‘
Analyse des. états financiers” hilan, compte de résultat,
tablean de flux et annexe

2.7 U'gnialyse

e 1"ackivite

Uanalyse de l'actwite de l'entreprise constitue le point
der dépant de tout diagnastic , elle permet d'apprécier la
croissance dé | entreprise &t de mesurer |'aptitude &
dégager des profits

Analyse du compte de résultat: seldes imermédiaires
de gestion at capacité d'autofimancement

Risque d'exploifation ; séuil de profitabilité, leviers
opgrationnel

2.1 Uanalyze de la shogture finamdéns

le diagnostic repese ensuite sur ['analyse de la
structure des ressources et des emplois gqui ont &t mis
en euvre paur gue l'entreprise puisse développer son
activitg, Parmi |es méthodes existznies, 'analyse
fonctionnglle statique foumnit un cadre f'analyse simple.
adapté.a la plupart des entreprises.

Analyse fancticnnelle du vilan : fonds de toulement net
glebal, bescin en fonds de roulement, trésorene netie

24 Uanalyse de [ rentshilits

La rentabiiite, objectif de (oute entreprise, résulte du
rapport entre résultats et moyens mis en ceuvie. Elle
petil tie mesurde au strict plan Acoriamigue od en
introduisant impact de I'endettement sur la rentahilirg
des fonds propres.

Rentabilité économique, rentabilité financiére
Effet de levier fimancier

2.5 U'analye

par les =tios

Le diagnestic doit e envichi par la détermination de
wvaleurs relatives permettant de situer I'entreprise dans

l'espace et dans le temps,

Ratios de composition, raties d'évolution
Ratios dactivite, de profitabilité, d'équillbre,
d'Irivestyssenient, d'endeitemant, de rentabilité

2.6 l'analyse par les tahleaux de flux

L'analyse dynamique par les flux de fands et les flux de
présorerie (observes ou prévus sur plusieurs périedes)
permetl de juger |'aplitude de I'sntreprise & faire face 4
ses engagements et:é prévenir les éventuelles
défaillancis.,

Tableatix de financement et tableaux de flux de
weésorere

Capacité a supporter le coll de la dette, solvabilité
Capacité a financer les investissements

s -
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SENS ET PORTEE DE L'ETUDE | NOTIONS ET CONTENUS

3. La politique d'investissement (40 heures)

3.1 Les projers diinvesussement

La décision dlinvestissement repgse en partie sur un Estmation des flux des projets-(capacité:

caleul permetrant d'apprécier que les flux futurs de d'autofinancement d'exploitation; vanations du besom
trésorene anticpés ont wre valeur actuanelle supéneure | en fonds de reulement d'exploitation. immebilisations,
au codl des moyens nécessaires a la réalisation de valeurs terminales)

l'investisserment,, Taux d'actualisation, cout du capital pour Un projet

Critéres de sélection fnanciers (valeur actuglle nette,
taux mterne de rentabilite, délar de récupgration du
capial investi, taux de rendemerit global)

Critéres de sélection nen financiers

3.2 La gestion du besoin en fonds de rodlement

Parmi les emplows que 'entreprise doit financer, le Approche normative d"évaluation du besoin en fonids
hesoin de financement géngré par l'exploitation peut de raulement d'exploitation
étre eévalué en se référant aux normes (ou conditians Action sur les postes clients, fournisseurs. et stocks

rormales) de fonctionnement du cycle d'exploiation.
Ce cadre d'analyse permet de mesurer limpact des
variations de niveau d'activité et justifie eventuellement
les politiques de réduction de ces emplols,

4, La politique de financement (40 heures).

En fonction de son contexte et de sa tallle I'entreprise
meten ceuvre une paliique financiére afin de financer
le plus judicieusement possible les emplois de sa
politique économique.

4.7 Les modes de linancement

L'entreprise peut recoutir & différents modes de Autofinancement , ,
financement dont le calit vane en fonction de leur Financement par augmentation de capital, par
origine et du risque supporté par les bailleurs de fonds. | emprunt et par crédt-bal!

Colt des moyens de financement

4.7 Les cantralntes de financement

Les bailleurs de fonds financent les investissements Equilibre Anancier

d'une entreprise en fonction de |z structure des Risque financigr Bt garanties
financements existants et de |'état du developpement
de l'entreprise.

A3 La stouchute e fngrcement

Le cofit mayen des financements de |'entreprise se Cot du capital

détermirie en fanction deé la proportion et des cadts des | Structure finanaére et valeur de I'antreprise
différents modes:de financement |l n'est influenca, sous
ceraines hypothéses, que par l'impact de |z fiscalité et
de l'endetiement financier.

4.4 L plan e lnsitcement

Le plan de-financement permet de faire la synthése des | Objectifs du plan de financement
Irivestissements et des financements prévus afin Processus d'élabaration
d'apprécier |5 pertnence de la palitique financiére Modalites d'éguilibrage
reteniie et d'assurer |'equilibre de la trésarene sur le
moyan tenme.
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SENS ET PORTEE DE L'ETUDE |

NOTIONS ET CONTENUS

3. La trésorevie (15 heures)

3.0 1a gestion de |3 wesoreris

des mouvements et des soldes de trésorene.

La igestion de trésorerie-a pour objectif loptimisation

Prévisions de trésarerie

Modalités d'equilibrage : financements des
insuffisances de trésorene (escompte; erédits de
résoreiie, découvert), plavement des excédents

5.2 L gesiion du

Les aléas st les matvements e trésorerie likiellés en
mgnnaie étrangere peuvent faire l'ohjet de mesuras de

nsgue de Liange

Couverture du risque.de change commercial ©
emprunt-0épat, change a terme, option de change

protection spécifiques.

IndiFations complémeniaires

1. La valeur

Les calculs financiers (acivalisation ou capitalisation) sont limités 3 des pénodes entigres (année o0 mois, éventuellement
combings).

L'étude de la relation taux requisvaleus maoritrera que 13 connaissance du taux permet la détermination de la valegr
el INVersement.

Probabilités: et rentabilités attendues - les variables aléatoires gtudiées se limitent & des scénarios discrets.

Le couple rertabilité-risgue pourra éwe illustié par des statistiques analysant cefte relation sur le long terme et par type
d'actifs (action, obligation)

Information et incertitude : il s'agit de montrer que |'information réduit lincertitude ; plus |'tnfarmation est precise, plus
l'incertitude est faible et en conségquence, plus |a dispersion de la rentabilité attendue est faible

L'éwde du marché financier se limite aux aspects suivants : définition, notion dlinstrument financier, préserzation des
valeurs mohiligres classiques (action €t obligation), distinction entre marché primaire et marché secondaire

Valeur Information ek prixde marché: en fonction des informations disponibles et dé_ses anricipations, chague intervenant
sut le: marché- attribue une valeur aux actifs détenus et-aibitre en fonction di prix du marché |, chague armivée d'une
information nouvelle peut provogquer une révision des anticipatians et agir sur la demande et l'offre d'un actif, les prix
de marché révelent donc I'information détenue par l'ensemble des acteurs

2. Le diagnostic financier des comptes sociaux

le diagnastic est réalisé 3 partir de données plunannuelles

La cunnaissance préalable des modalités d'tablissement des mod@les proposés par différentes organisations (Centrale
des bilans, CSOEC. ) n'est pas exigée des candidats

Las retraitements étudiés peuvent concerner . [es contrats de location-financement, le persormel extérietl, la participation
des salaniés, les créances cédges non echuss, les valeurs mabilizres-de placement, les intéréts coutus sur immabilisations
el dettes financiéres.

L'analyse foncuonnelle du hilan est l'accasion d'intraduire les différents cycles d'opérations * cycle d'investissement, cycle
d'axploitation et cycle de financerment

L'analyse liguidite-exigibilite et l'analyse pocl de fands du bilan ne sont pas traitees

3. La politigue d'investissement

Le projet dinvestissement &tudié pourra &tre de différentes natures @ développement, remplacement, productivité,
externalisation. En cas d'etude de projets mutuellement exclusifs, les durées seront identiques. La valeur résicluelle d'un
wojet est donnée au candidat et ne doit pas donner liew 4 un ajustement fiscal

I'itilisation des arbres de décision et des probabilités est exclue de I'stude des investissements.
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Diffarents oritéres non finzngiers paurrant 8re evoqués pour montrer que @ deasion d'investissement ne se résume pas
a.un simple caleul financier, par exempler |2 taille du projet, son mveau:d-e rsque {économique, envirennemental, social,
organisationnel, technologigue), sa durée; sa cohérence avec la stratégie de 'entreprise,

L'évaluation du besoin en fonds de roulement d'exploitation est réalisée en excluant |'évertuelle compesante fixe. Seuls
les postes de stocks, de créances clierits, de dettes foumisseurs et de TVA fant partie de I'étude,

4. La politique de financement

Les modalités de remboursement des emprunts. 2 prendre en compte sont les suivants.: amertissements constants (avec
différé éventuel), in fine

Le colt des moyens de financement est étudié en mtégrant 'impot sur les bénéfices.

Risque financier et garanties” le risque finaricier est- apprahﬂnd& & |'aide de ratios (par axgmple taux d'endettement,
capacité d'endettement, couverture des charges financiéres récurrentes par 'excedent brut d'exploitation) ; les principales.
garanties prises parles organismes préteurs (garanties personnelles et réelles) sont rappelées sans détailler les spécificités
jundiques de ces opérations

Structure financiére etvaleu| de 'entreprise . il s'agit de mettre en évidence l'impact théorique de l'endettement sui le
taux requis par les actionnaires, le colt du capital et la valeur de l'entreprise en pranant en compte la fiscalité de
l'entrepnse. Le MEDAF n'est pas au programime.

le plan de financement peut étre réalisé en deux érapes un plan préparatoire puis un plan définisf aprés arhitrage
sut les emplazs et/ou les moyens de financement. |.est élaboré sur deux ou trois exercices et présenté selon pn medéle
adapié al'analyse fonctionnelle Sa réalisation peut éire précédée par |'élabaration de comptes de résultats prévisionnels,

5 La trésoretie

L'élaboration des plans de trésorerie sera limitée & un horizon de guelques mois en prenant en compte la TVA.
Loptimisation peut concammer les mouvements (par exemple, sscompte sut encassements ou négaciation das
décaissements) tomme les soldes (par exemple, recherche d'un financement ou placement d'un solde excédentaire),

L'étude des aptions de change ast limitée aux achats d'options hégociées de gré & gré,
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Introduction

La premiére partie de cet ouvrage sera centrée sur le concept de valear dont I'impertance
n'a cessé de croitre dans les développements récents de la théorie finandére. Parler de la
valeur nous donnera I'occasion de rencontrer d'autres notions (marché financier, renta-
bilité, risque...) également tres importantes pour toute personne souhaitant étre initiée a la
finance ¢t dont la maitrise est nécessaire pour hien appréhender la suite du programme.

La valeur : définition

a) Définltion wénérale
Ce que vaut un bien selon estimation que I'on peut en faire 3 un instant donné.

b) Relativite de la valeur

La valeur attribuée & un instant donneé 4 un bier ou  un actif financier (titre...) varie selon

plusieurs facteurs :

— les individus (ex. : tout le monde ne donnera pas la méme valeur 2 un appartement ot
2 une ceuvre d'art ou # une action) ;

— les périodes : en période de « bulle » financiére (boursiére) ou immobiligre, la valeur des
biens immobiliers et des actions est artificiellemnent « gonflée » par rapport 2 des périodes
plus calmes ;

—la nature et la perception des informations dont les individus disposent (la détention
d'une information positive sur le bien & évaluer contribuera a Jui accorder une valeur plus
élevée).

¢) Valeur d'un actif financier

Si on se limite aux actifs financiers, 1l faut distinguer :

— la valeur d’un capital (somme en especes) : la valeur d'un capital aujourd’hui et 4 une
date ultéricure n'est pas la méme, du fait que le temps doil étre rémunéré ; d'ou la
nécessité de procéder a des calculs financiers pour déterminer la valear aujourd hui d an
capital attaché a ume date fature (calculy d’actmalisation) et la valear obtenue au terme
d'une certaine durée de placement par un capital placé avjourd’hui (calculs de
capitalisation) ;

= la valeur d’un titre coté : la cote varie constamment dans le remps. La cote d’un ritre est
la valeur qui lui est attribuce par le marché (en général, par la bourse), en principe en
fonction de I'offre et de la-demande. L'offre et la demande sont elles-mémes dérerminées
par plusiewrs factewrs. On parle alors de valeur de marché.
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La valeur de marche estcelle qurest donnée parun marché ouquiest calenlée apartir informations
issutes < un mardhé.

La valeur : concept fondamental en finance

La valeur est devenue le concept central de la finance d’entreprise moderne, ce.qui a conduit
les théoriciens a s'interroger sur les points suivants :

— comment déterminer la valeur théorique d’une action ?

= quelle relation y a-t=il entre niveau de risque et valeur ?

— quelle est la valeur d’une entreprise & une date donnée ?

— comment maximiser la valeur de Pentreprise 7

— Pendettement a-t-il un impact sur la valeur de 'entreprise ?

— 2 quelle condition un investissement seva-1-il créateur de valeur ?

L'étude de ces questions a permis aux cherchreurs de développer de nouvelles théories
relatives notammenl aux marchés financiers el de définir de nouveaux outils,

Valeur et rendement (ou rentabllité: )

Dans la sphére financiére, il est courant de raisonner en fonction des taux de rendement (ou
de rentabilité). Ce dermier est calculé en rapportant le gain produit par un actit financier
{titre, investissement...) & la valeur de cet actif. Cette notion, particuliérement importante,
esl développée dans les chapitres 1 et 13.

Le taux de rendement peut étre calculé a posteriori, pour une période passée (exemple : taux
de rendement d’une obligation & raux fixe) ou évalué pour une période future (taux de
rentabilité prévisionnel).

Dans ce dernier cas, le calcul du taux repose sur des prévisions ou anticipations. Toute
modification de I'un des termes du calcul (gain espéré ou valeur de Uactif) a un impact sur
le taux de rentabilité qui est donc susceptible de fluctuer dans le temps.

Les Facteurs dont dépend la valeur d’un actif financier

La valewr d’un actif financler, notamment si clle est donnée par un marché, dépend

essentiellement des facteurs suivanis

— le temips ; la valeur d'un capital ou d'un titre n'est pas la méme aujourd’hui et dans un
an. Une somme non placée perd de la valeur avec le temps. Quant & la valeur des ritres
¢cotés, en particulier des actions, elle varie constamment pour d'autres raisons que le seul
passage du temps ;

(4] En principe, il axiste une diffirenee, assez subitile, eatre vendement el rentabifité ;

~taux de-rendement est platét wtilisé lorsgre les dommées duealew) sant connues = taix de rendertent passé dune action
tawx de rowdement aoariel e emprunt obifigataire @ toux fixe... '

—tunex e verttalnlie est dinvantage revconivé en casde calenl previssonoel taux de rentalolesd o wn projerd investissement
wit taux de reitabilité attendod une action | e encore losgue le tésullat @ un earaoterealéatoive (rax. de rentdlmlitd & ue
eniyeprese)

Lenr emploi dans Ia pratigue ne tienl pas toujonurs comfie e cette diffirence: Dans cet ouvrage, nous utiliserons res dioie
rectes ep fes constlerant comme sponyives ¢ ot respectant los sages en lq maticre.



