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Présentation de la société INTERWEB

La société INTERWEB a été créée en janvier 2003 $mtfiorme d’une société par actions simplifiée
au capital de 76 200 € dont le siége social esti@déna Paris. Pour le moment, I'ensemble du
personnel de la société est regroupé dans uneagaptantée en région parisienne. Cette société a
réussi a étre un fournisseur a forte valeur ajodi@es le secteur du conseil informatique dans le
domaine des outils de gestion. Sa clientéle es$titnée de grands comptes (Aérospatiale, SCNCF,
Airbus, Renault, Société Générale, France Télécom ...

Son modele économique repose sur la délégatiored®mnel & long terme dont les grands comptes
ont besoin pour le fonctionnement de leur systéhimodmation. Il s’agit de la mise a disposition
d’experts informatiques en adéquation avec lesibsegxprimés des clients.

INERWEB a répondu a la demande de ses clientsiescsvant dans une logique d’amélioration du
rapport qualité/colt en matiere de prestation mbdique. Pour que cette offre commerciale lui
permette de se développer et de garantir sa pééefiminciére, la société a misé sur I'amélioration
des prestations offertes tout en évitant une baissessive des tarifs de ses interventions.

La préoccupation principale du dirigeant d’'INTERWHBonsieur Paul Prévost, est la croissance.
L’augmentation de la taille de I'entreprise et I@mration de la qualité des services offerts di¢vra
ainsi permettre de capter de nouveaux marchéssdpreertaines grandes entreprises aussi en France
qu’'a I'étranger.

Dans un proche avenir, la croissance d'INTERWEBr@i¢bénéficier de I'évolution naturelle de son
secteur d’activité dans la mesure ou le cycle desstissements en informatique de sa cible de
clientéle va redevenir ascendant (usure des systélineformation existants, mise en place de
systémes plus sécurisés, développement rapide deshés a l'international avec un fort besoin
d’accompagnement informatique du fait de la faiddedes ressources locales...).

Mais Monsieur Prévost veut accélérer le dévelopmeaiédNTERWEB et travaille sur trois projets de
croissance complémentaires.

Le premier projet consiste a développer les aétvin France par la création de plusieurs agences
INTERWEB en province.

Le deuxieme projet consiste a développer les &&tivd I'étranger en achetant une société implantée
en Asie.

Le troisieme projet consiste a compléter I'activité conseil en informatique par une activité de
conseil en gestion. Ce dernier tient particuliéneimé coeur & Monsieur Prévost car cette nouvelle
activité permettrait de proposer une solution gebeomprenant des conseils en gestion et des
solutions informatiqgues aux PME. Une opportunitépsésente d’ailleurs de tester cette nouvelle
dimension de l'activité¢ d’'INTERWEB aupres d’'un dessplus anciens clients, la société Premium
Silicium. Cette entreprise connait actuellement sitigation de crise aigué interne qui risque d’avoi

des répercussions sur sa performance et sa coiwip&tite systeme d’information comptable pour



lequel INTERWEB avait concu et mis en ceuvre de rremb outils informatiques par le passé, fait
I'objet de nombreuses critiques, en particulier,cenqui concerne le systeme de calcul des prix de
cession interne. Monsieur Prévost a donc proposéiasigeants de Premium Silicium de travailler sur
cette question en se disant que, si les deux premiejets de développement se concrétisent, d aur
déja bien avancé sur le délicat probléme du choirmdde de calcul des prix de cession interne et des
prix de transfert entre les différentes entitéguhupe naissant INTERWEB.

Les problemes posés par ces projets sont présgatéstrois dossiers qui peuvent étre étudiés de
fagon indépendante :

Dossier 1 : Projet de création de nouvelles ageWEERWEB en France (3h)
Dossier 2 : Projet d'achat par INTERWEB d’une eptise en Asie (2,5h)

Dossier 3: Analyse du systeme de calcul des peaxcession interne chez un client
d'INTERWEB (1,5 h)

Une partie de cette étude s’appuie sur une situaéelle. Pour de raisons de confidentialité, Esadninations,
les méthodes et les données numériques ont étdidesdet/ou simplifiées.

Le sujet comporte les annexes suivantes :

PREMIER DOSSIER (3h)

Annexe 1 : Renseignements sur la société INTERWEB

Annexe 2 : Modalités de création des agences

Annexe 3 : Evolution des effectifs des agences

Annexe 4 : Charges prévisionnelles des agences

Annexe 5 : Prévisions d’investissement dans leacage

Annexe 6 : Chiffre d’affaires prévisionnel des aggn

Annexe 7 : Renseignements divers sur les ventes echats des agences
Annexe 8 : Calcul des prestations réciproques datnelding et les nouvelles agences
Annexe 9 : Prévisionnels de I'agence parisienne

Annexe 10 : Prévisionnels de la holding

Annexe 11 : Informations fiscales diverses

DEUXIEME DOSSIER (2,5h)

Annexe 12 : Formules utilisées dans les principaiéthodes d’évaluation des entreprises
Annexe 13 : Données financieres sur le marché ¢ieanl’Asialand et sur I'entreprise AsiRac
Annexe A : Tableau de calculs des flux de tréseréisponibles (FTD)

(Derniére page du sujet a rendre avec la copie)

TROISIEME DOSSIER (1,5h)
Annexe 14 : Méthode de calcul des co(ts dans ligtgoeremium Silicium

DOSSIER 1 : PROJET DE CREATION DE NOUVELLES AGENCES INTERWEB EN
FRANCE

Pour assurer son développement en France, INTERWEB mettre en ceuvre un ambitieux plan
d’'ouverture de nouvelles agences en province. lees gremiére villes choisies sont Lyon et Lille.
Cette stratégie pose de nhombreux problemes awssshi le plan comptable que sur le plan financier.
Vous étes chargé d’apporter des éléments de répogselques uns de ces problemes, en particulier,
en ce qui concerne :



- la rentabilité prévisionnelle des nouvelles agsnc

- le fonctionnement et la rentabilité de la Holdiggi va étre créée du fait de la constitution des
agences sous formes de filiales ;

- certains choix et traitements comptables.

|. Evaluation de la rentabilité prévisionnelle du p _ rojet d’ouverture d’'une agence

1.1.1. Vous établirez a I'aide des annexes 1 a 9, | e plan de trésorerie annuel de I'agence de
Lille pour la période 2011.

1.1.2. Vous établirez a I'aide des annexes 1 a 9,1 e compte de résultat de I'agence de Lille au
31 décembre 2011.

1.1.3. Vous établirez a l'aide des annexes 1 a 9,1 e bilan de I'agence de Lille au 31/12/2011.

1.1.4. Que pensez vous de ces prévisionnels ?

Il. Impact de la création des deux agences surlaH olding de création

1.2.1. Al'aide des annexes 1 a 9, vous déterminere z le compte de résultat de la Holding au
31 décembre 2011.

1.2.2. A l'aide des annexes 1 a 9, vous déterminere z le résultat global du groupe au 31
décembre 2011.

1.2.3. Al'aide des annexes 1 a 11, veuillez précis er:
1.2.3.1. Si les agences créées devront procéder a la nomination d’'un commissaire aux
comptes ;
1.2.3.2. Si nous considérons que les SARL doivent avoir un commissaire aux
comptes, le commissaire aux comptes de la Holding p eut-il accepter le mandat ?

1.2.3.3. Aprés la création des agences, le groupe nouvellement créé devra-t-il
procéder a [I'établissement de comptes consolidés ? Veuillez argumenter votre
réponse en rappelant les conditions d'établissement des comptes consolidés.

1.2.3.4. Si nous considérons que le groupe constit  ué de la Holding et de ses trois
agences doit procéder a I'établissement de comptes consolidés, quelles en seraient
les conséquences en matiére de commissariat aux com ptes ?

1.2.4. Monsieur Prévost a eu vent des possibilités d’opter pour le régime de l'intégration
fiscale. Afin de lui apporter toutes les précisions nécessaires a la compréhension de
ce régime, vous lui rédigerez une note synthétique sur ce régime fiscal mettant
notamment en évidence les conditions de son applica bilité a I'entreprise.

lll. Analyse d’opérations comptables particulieres

Au fil des missions réalisées pour des grandesptasnbancaires, les ingénieurs de la société
INTERWEB ont développé un progiciel de gestion disdrerie durant I'exercice 2010 qui sera
commercialisé dés 2011. Le directeur financieradsokciété et le commissaire aux comptes ne sont pas
d’accord sur la maniéere de traiter les dépenseasgéas.
1.3.1. Veuillez rappeler dans une bréve note les mo dalités de comptabilisation des logiciels
créés en interne. Vous illustrerez votre propos a p  artir d'un exemple chiffré en
indiquant les écritures & passer en comptabilité.
De méme, les personnes qui seront recrutées puutdecomptabilité des nouvelles agences risquent
d’étre confrontées a deux probléemes comptablegcphetrs sur lesquels il faudra les former.
1.3.2. Le premier probléme concerne le régime de TV A et le deuxiéme porte sur le suivi des
opérations de constitution des SARL :

1.3.2.1. Expliguez en quoi consiste le régime de T VA sur les encaissements et
justifiez pour quelles raisons les deux agences nou vellement créées seront soumises

a ce régime.
1.3.2.2. Passez les écritures de constitution d'un e SARL dans le cas de I'agence de
Lille a partir des informations contenues dans les annexes 2 et 5.



DOSSIER 2 : PROJET DE RACHAT PAR INTERWEB
D’UNE ENTREPRISE EN ASIE

En parallele avec son développement en France, illan®révost envisage d’investir dans une
entreprise en Asie car certains de ces pays ondéasecteur du conseil en informatique un axe
stratégique de leur développement (c'est le cablmie). L'objectif de cette acquisition est donc

double :

- 'entreprise cible pourrait servir de sous-traita la société mére pour certains gros dossiaamsit
améliorer sa compétitivité prix compte tenu dedlidlesse des colts salariaux en Asie ;

- I'entreprise cible pourrait servir de tremplinypoun futur développement en Asie de maniére a
bénéficier de la croissance rapide du marché local.

Convaincu de la pertinence de cette stratégieguik\wcharge de lui fournir un dossier technique afin

d’évaluer une petite entreprise cotée qu'il repé&dele marché asiatique. Vous avez rassemblé un
certain nombre de données financiéres sur le paysecné (appelé Asialand) et sur I'entreprise visée
(appelée AsiRac) qui sont regroupées dans I'and8xd.'annexe 12 présente les formules utilisées

dans les principales méthodes d’évaluation degprses par actualisation des flux.

I. Méthodes d’évaluation des entreprises

2.1. Vous étes chargé de réaliser une note synthéti que sur les principales méthodes
d’évaluation d’entreprise en insistant sur les avan tages et inconvénients et leur
pertinence pour évaluer I'entreprise cible compte t enu de ses caractéristiques :
entreprise cotée relativement petite et risquée, da  ns un secteur en forte croissance,
dans un pays émergent ...

[I. Calcul du colt des capitaux propres et du colt moyen pondéré du capital

Avant d'évaluer I'entreprise AsiRac selon différent  es méthodes, il vous est demandé de
réaliser quelques calculs préparatoires :

2.2.1. Vous calculerez la prime de risque de marché  sur I'Asie en faisant la moyenne entre

la prime de risque historique et la prime de marché implicite calculée a partir du
modele de Gordon & Shapiro. Vous supposerez que le taux de croissance futur des
dividendes versés par les entreprises constituant | 'indice est égal a la moitié du taux
de croissance moyen observé sur la période passée. Quels sont les avantages et
inconvénients des deux méthodes indiquées pour calc uler le prime de risque de
marché ?

2.2.2. Calculez le béta d’'AsiRac, en déduire le coll t des capitaux propres. Le taux sans
risque prévu est de 7 %.

2.2.3. Vous calculerez le colt moyen pondéré du cap ital en supposant que le ratio
d’endettement(dettes sur capitaux propres) sera con stant tout au long de la durée de
vie de I'entreprise et égal a 1. Le taux d'intérét  de la dette est supposé constant et
égal a 8,5 % (avant imp0t sur les sociétés).

N.B. Quels que soient les résultats obtenus dapart# |, vous utiliserez les données ci-dessous [a suite du
sujet :

- cot des capitaux propres : 13,75 % ;

- co(t moyen pondéré du capital : 10 %.

I1l. Evaluation des capitaux propres par actualisat ion des dividendes

Le dernier dividende connu de I'entreprise AsiRat/12/N) s’éléve a 43 812,75 UC (unités de
compte). Les cing prochains dividendes (de N+1iigsty+5 inclus) sont en croissance de 8 % par an.
Au dela de cette période, la croissance des didigiesera de 2 %.

2.3.1. Expliquez pourquoi I'évaluation de I'entrepr  ise est découpée en deux périodes. La
période de croissance rapide de 5 ans (souvent util  isée pour les entreprises
européennes) vous parait-elle pertinente pour AsiRa ¢ ?

2.3.2. Calculez la valeur des capitaux propres de | ‘entreprise par la méthode d’actualisation
des dividendes.

2.3.3. Quelles sont les hypothéses qui peuvent just ifier une croissance constante des
dividendes ? Comment justifier le niveau de croissa nce a long terme de I'entreprise ?




IV. Evaluation de I'entreprise par la méthode des f _ lux
Pour construire les tableaux de flux, vous retiendes hypotheses suivantes :

- les dettes sont émises en milieu d'année. Daitéek intéréts seront calculés sur le montantanoy
entre les dettes au début de I'exercice et celidmeal’exercice ;

- les immobilisations sont acquises en milieu d&mries dotations aux amortissements se calculent
sur le montant moyen des immobilisations.

2.4.1. Complétez I'annexe A présentant la structure des comptes pro forma de I'entreprise
AsiRac (cette annexe est a rendre avec la copie). V ous calculerez les flux de
trésorerie disponibles (FTD) pour les années N a N+ 6.

N.B Quels que soient les résultats obtenus dansdXe A, vous utiliserez les données ci-dessous
pour la suite du sujet :

Exercice N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6

FTD 27 506 48 100 51 948 56 103 60 59p 65 439 wa0

2.4.2. Donnez une évaluation de I'entreprise fondée  sur la méthode des flux de trésorerie
disponibles (FTD) actualisés.

2.4.3. Donnez une évaluation des capitaux propres f  ondée :
2 4.3.1. Sur la méthode des dividendes actualisés
2.4.3.2. Sur la méthode des revenus résiduels ;
2.4.3.3. sur la méthode des flux de trésorerie pou r I'actionnaire (FTA)®
2.4.4. Développements et commentaires sur les métho des d'évaluation des capitaux

propres.
2.4.4.1. Expliguez pourquoi, bien que fondée sur d es hypothéses strictement
identiques, la valeur des capitaux propres calculée en 2.4.3.1 est différente de celle

obtenue en 2.3.2.

2.4.4.2. Expliquez la logique sous-jacente au calc ul du résultat résiduel. Quel est
l'intérét de l'approche par les revenus résiduels p ar rapport aux deux autres
méthodes. Comparez cette méthode avec celles fondée s sur le goodwill.

2.4.4.3. Calculez la valeur de I'entreprise si le  résultat résiduel devient nul a partir de
N+6.

V. Evaluation des capitaux propres par la méthode s oustractive
2.5.1. Donnez une évaluation des capitaux propres p  ar la méthode soustractive.

2.5.2. Si vous avez une différence avec les résulta ts obtenus par les méthodes
précédentes, essayez d'expliquez d’ou elle provient

DOSSIER 3. ANALYSE DU SYSTEME DE CALCUL DES PRIX DE CESSION
INTERNE CHEZ UN CLIENT D’'INTERWEB

Il'y a quelques années, la société INTERWEB avéitetbppé des outils informatiques pour le
systéme d’information comptable de la société PuemSBilicium a partir d’'un cahier des charges
congcu par un cabinet de conseil en organisation.nMeau de la comptabilité de la gestion,
I'entreprise avait été découpée en une multitudeeddres de responsabilité imbriqués les uns d@ans |
autres. Or, ce découpage de I'entreprise provoémidierement des polémiques entre les responsables
des différents centres.

Le dernier conflit vient d’'éclater entre le cendi® production (établissement implanté dans le sud d

la France chargé de la production d’'un composattiénique de base) et le centre de distribution
(établissement implanté en région parisienne chagécommercialiser dans toute I'Europe ce

composant électronique). Il ressort des chiffresdpits par le contréle de gestion que le centre de
production est déficitaire, alors que le centrediribution est largement bénéficiaire. Une rumeur
court parmi les salariés du centre de productitensaquelle cette mauvaise performance risque de
remettre en cause la pérennité du site et d’emtrdindélocalisation de la production en Chine. La
premiere mission d'INTERWEB en tant que conseibdstion s’inscrit donc dans un contexte plutdt

tendu.



I. Analyse du systeme actuel de détermination des p __ rix de cession interne
L’équipe dirigeante du centre de production pengelgvaluation de la performance de leur usine est
fausse par le systéme de calcul des colts actusdgpserait sur une détermination injuste des ¢beix
cession interne.

3.1.1. Rappelez, dans une courte note de synthése, les enjeux et les problemes que posent
le choix de la nature des centres de responsabilité et le choix du mode de calcul des

prix de cession interne dans les entreprises ou des prix de transfert dans les
groupes.

3.1.2. A partir de I'annexe 14, calculez le résulta t des deux centres. Les craintes exprimées
par les salariés de 'usine vous paraissent-ellesj  ustifiées ?

3.1.3. Proposez un nouveau mode de fixation des pri  x de cession interne pour assurer une
évaluation plus juste du résultat des deux centres.

Il. Réflexion pour une approche globale de la perfo _rmance

L'équipe dirigeante du centre de production remetsaen cause le fait que la performance de la
société Premium Silicium et de leur usine en paligc n’est évaluée qu’a partir de critéres fin@nsj
alors qu’un chapitre complet du rapport annueladsociété est consacré au développement durable et
gue le site Internet de la société met I'accentauglques actions engagées en faveur de I'égalité
hommes-femmes, de l'intégration des travailleursidiGapés, des économies d’énergie et du
retraitement des déchets.
3.2.1. Quels arguments, pourrait mettre en avant I' équipe dirigeante du centre de
production pour éviter la fermeture de l'usine et | a délocalisation de la production
dans un pays a plus faible colt de main d’ceuvre.
3.2.2. Proposez trois exemples d’indicateurs qui po  urraient étre introduits dans le tableau
de bord du centre de production pour illustrer son apport a la performance globale de
la société Premium Silicium. Justifiez vos proposit ions.

Annexe 1 : Renseignements sur la société INTERWEB

La société INTERWEB a été créée en janvier 2003gdirigeant actuel sous la forme d’'une société
par actions simplifiée au capital de 76 200 €. MeusPaul Prévost a maintenant 38 ans et il titelai
d’'une Maitrise en sciences de gestion et d’'un D&sBIformatique. En fait, il évolue dans ce métier
depuis 2000.

La société comporte 200 collaborateurs, ingéniexgérimentés pour la majorité d’entre eux,
dipldmés de nombreuses écoles et universités ektms mines, ESSIGETEL, ENIC, DESS et DEA,
etc. Pour le moment, la société exploite une sagdmce implantée en région parisienne.

La société est immatriculée au tribunal de commdee®aris sous le numéro de RCS 070 007 071.
Société de services et d'ingénierie informatique.

La société INTERWEB est détenue a 100 % par ALTEBRWME holding de contrble dont le capital
est réparti de la fagon suivante :

Monsieur Paul Prévost 30 500 € 71,43 %
Croissance Paris lle de France SA (1) 12 200|€ 72%,5
TOTAL 42 700 € 100 %

(1) Croissance Paris lle de France, société anoraumeapital de 25 834 824 € dont le siege est
domicilié avenue Koening a Paris. Elle est immatée au registre du commerce et des sociétés sous
le numéro B 009 999 333 et représentée par soidprésdvionsieur Marc Lyver.

Annexe 2 : Modalités de création des agences

Deux agences seront créées, I'une a Lyon, l'autridex

Les agences crées seront des SARL détenues a 99 B $AS INTERWEB et a 1 % par Monsieur
Paul Prévost directement.

Chaque agence aura un capital de 150 000 € condeak&00 titres de 100 €.



Les apports seront immédiatement libérés a laioréate chaque société par un virement sur leur
compte bancaire.

Par ailleurs, la SAS INTERWEB apportera en compiarant 300 000 € a chacune des agences
créées. Ces comptes courants seront remboursé&SASIMNTERWEB par les agences le 31/12/2012.
Les comptes courants seront rémunérés 4 % l'aveksement aura lieu le 31 décembre de chaque
exercice.

Annexe 3 : Evolution des effectifs des agences

L'agence de Lille sera ouverte 1& $eptembre 2011. Des le premier mois d’ouvertteéettif sera
de 30 personnes dont 1 directeur d’agence et lniegé commercial pour 27 opérationnels
(consultants facturables) et 1 secrétaire. Lesatipénels passeront a 50 afl janvier 2012 et
I'effectif restera stable jusqu’en 2014.

L’agence de Lyon sera ouverte |€ janvier 2012. Selon les prévisions, elle compartees
'ouverture 100 salariés, dont 1 directeur d’agestcé ingénieurs commerciaux pour 93 opérationnels
et 2 secrétaires. L'effectif restera stable jusq®614.

En euros Salaire mensuel brui Salaire mensuel chargé
Directeur d'agence 7 083 10 200
Ingénieur commercial 5417 7 800
Opérationnel 3333 4 800
Secrétaire 2 083 3 000

Le salaire net correspond a 80 % du salaire breg.dalaires sont considérés versés le 25 de chaque
mois. Les cotisations salariales, et patronales gayees le 15 du mois suivant les salaires augquel
elles se référent.

Annexe 4 : Charges prévisionnelles des agences

Les loyers des nouvelles agences seront de 15 ®0D fgar mois pour Lille et de 30 000 € HT par
mois pour Lyon. les loyers sont versés le 5 de ebanois.

Pour chacune des agences, les charges hors loygrsomistatées en moyenne le 15 de chaque mois et
seront les suivantes :

Entretien, fournitures, petits équipements 2,506 a0lt salarial mensuel

Sous-traitance 5 % du chiffre d’affaires HT

Locations véhicules 200 HT par mois et par coastilt

Assurance des véhicules 8 % HT des charges diédosales véhicules
Entretien, réparation 1 000 HT par mois par traemdh 25 salariés
Primes d'assurance 50 € par mois et par salarié

Documentations 1 400 € par mois

Honoraires 2 000 HT par mois + 15 HT par salarié et par mois
Commissions 3 % du chiffre d’affaires HT

Communication 500 € par mois

Frais de déplacement 200 HT par salarié (non@faux clients)
Réceptions 1 100 HT par mois

Frais postaux et télécommunication 200 HT par mois

Services bancaires Charge fixe mensuel 50 HT #@¢a CA HT
Cotisations Charge fixe mensuel 50 HT + 0,125 % du CA HT
Impots, taxes et versements assimilés 15 % du TAH

Annexe 5 : Prévisions d’investissement dans les ages

Les investissements au niveau des agences semitéels aux agencements, soit :
» Pour I'agence de Lille, 50 000 HT ;
» Pour I'agence de Lyon, 75 000 HT.



Ces investissements seront considérés comme elig€jour du mois de la création de I'agence et
réglés le 15 du méme mois.

Modalités d’'amortissement : 5 ans en linéaire.

Annexe 6 : Chiffre d’affaires prévisionnel des agetes

Chaque opérationnel réalisé un chiffre d’affaires4d000 € HT par semaine en moyenne sur 46
semaines avec un taux d’occupation annuel de 96 &k périodes inter contrats.

Annexe 7 : Renseignements divers sur les ventedext achats des agences

Le chiffre d’affaires est facturé le 28 de chamais de facon exhaustive ;

» Le régime de TVA de la société est celui des eseanents ;

* Les encaissements ont lieu en moyenne 25 joues dpidate d’émission des factures ;

» La société regle en moyenne I'ensemble de sesréscte 20 du mois qui suit leur constatation.

Annexe 8 : Calcul des prestations réciprogues entia holding et les nouvelles agences

Chaque agence reversera a la holding :

* Au titre des management feegsommes versées a la Holding en contrepartie deices
administratifs rendus et d’une implication dangédation) : 5 % de son CA HT ;

* Au titre de la mise a disposition du matériel mfatique : 2,5 % de son CA HT.

Les factures pour les prestations internes seréafistes par la Holding le lendemain de
I'établissement des factures de ventes de prestatie services aux clients par les agences. Ces
factures seront adressées par voie électronigseraice comptable de I'agence de Paris.

Leur constatation et paiement aura lieu le 10 deqed mois par virement entre les agences de
province et celles de Paris.

Annexe 9 : Prévisionnels de I'agence parisienne

Les prévisionnels de I'agence parisienne prévoitr p@xercice 2011 un bénéfice brut avant IS de
900 000 € pour un chiffre d'affaires de 19 millidA$.

Les investissements prévus pour I'exercice 2012lgsent a laisser penser que le résultat 2011 de
I'agence de Paris sera déficitaire de 300 000 € powchiffre d’affaires stabilisé a 19 millions HT.

Annexe 10 : Prévisionnels de la Holding

Les revenus de la Holding sont composésndasagement fegde revenus liés a la mise a disposition
du matériel informatique et des revenus des congmesants. Les charges de la Holding s’éleveront
en 2011 a 1,5 millions d’euros. Elles sont estim@&@smillions en 2012 et 3 millions en 2012. Les
dotations aux amortissements sont de 300 000 eurd¥)10. Elle seront estimées a 400 000 pour
2011 et 600 000 pour 2012.

Annexe 11 : Informations fiscales diverses

Par simplification :

* Le TVA est de 19,60 %. Elle est reversée ou ré@eke 15 du mois ;

» Le taux d'IS est de 30 % sur la globalité du regude I'exercice ;

* LIS est considéré comme décaissé globalemer jei de chaque année.

Annexe 12 : Formules utilisées dans les principaleséthodes d’'évaluation des entreprises

MEDAF
ke=Rg+ B[E(Rm)- Re]
Ou:



ke : Colt des capitaux propres ( rendement exigéegaactionnaires)
[ risque systématique

E(Rw ) : Espérance de rendement du marché

Colt moyen pondéré du capital (CMPC)

.S y_D
ko =ke g2 *ka(l-) g2

Ou:

ko : CPMC

ky : Colt des dettes

t: Taux d’imposition

S: Valeur des capitaux propres

D : Valeur des dettes
Formule de GORDON & SHAPIRO

Fi
k-g

V, =
Ou:
V, : Valeuren O

F, : Flux pertinent a la date 1 (par exemple si lewarecherchée est celle des capitaux propres, le
flux pertinent est le dividende)

k: Taux d'actualisation pertinent

g: Taux de croissance géométrique des flux

Flux de trésorerie disponibles (FTD)

FTD =

Résultat net

+ Intéréts apres impot

+ Dotations aux amortissements et aux provisionsR)D

- Variation du besoin en fonds de roulement (BFR)

- Investissements

Flux de trésorerie pour I'actionnaire (FTA)

FTA =

Résultat net

+ Dotations aux amortissements et provisions (DAP)

- Variation du besoin en fonds de roulement (BFR)

- Investissements de I'exercice

- Remboursements de dettes

+ Emissions de dettes

Résultat Résiduel (RR)

RR = Résultat net - Rémunération des actionnaires

RR = Résultat net - ke* Capitaux propres en débuiétiode
Oou

ke : Codt des capitaux propres (rendement exigéepactionnaires)




Méthode soustractive

La valeur des capitaux propres de I'entrepriseégate a la différence entre la valeur de ses attits
valeur de ses dettes.

Valeur des capitaux propres
Valeur globale de I'entreprise | (actualisation des flux pour les
(actualisation des flux de actionnaires, FTA)

trésorerie disponibles, FTD Valeur des dettes (actualisation
des flux & destination des
créanciers)

Annexe 13 : Données financieres sur le marché finaier d’Asialand et sur I'entreprise AsiRac

Evaluation de la performance du marché Asialand

Années Indice de marché Taux sans risque 10 ang

N-8 3893

N-7 3740 9,70 %

N-6 5001 10,20 %

N-5 3604 10,20 %

N-4 3469 7,40 %

N-3 3049 6,20 %

N-2 5591 5,20 %

N-1 6493 6,70 %

N 11280 7,50 %
Evaluation de la performance du titre AsiRac
PER Taux de Taux de Rendement du
croissance des distribution titre AsiRac
dividendes

15,7 3,70 % 0,265 -7 %
18,2 21,80 % 0,271 27 %
16,7 3,60 % 0,275 5%
17,2 16,70 % 0,319 -12 %
111 45,70 % 0,329 4 %
15,5 84,40 % 0,340 77 %
13,4 16,70 % 0,296 31 %
20,3 34,20 % 0,306 48 %

Principales données prévisionnelles de I'entrepris@siRac
Ces prévisions sont faits en fonction des prévssiunchiffre d’affaires

Prévisions pour les 5 prochaines années
Taux de croissance annuel du chiffre d'affaires % 8
Taux du BFR 22%
Taux d'immobilisation 90 %
Taux de I'impdt sur les sociétés 25 %
Taux d’amortissement 15 %
Taux de marge d’exploitation 30 %
Le taux de croissance a long terme du chiffre diedk est fixé a 2 % par an.
Extrait des comptes de I'exercice N N
Ventes 1 000 00Q
Dotations aux amortissements et provisions (DAP) 28 925
Charges d'intérét 45 458
Capitaux propres 560 000
Dotations en réserves 50 400
Dettes financiéres 560 000
Capitaux employés 1120 000

10




Immobilisations nettes 900 000
Variation du besoin en fonds de roulement 9 800
Investissements 209 925

Annexe 14 : Méthode de calcul des codts dans la Bd4é Premium Silicium

Description du systeme actuel de calcul des colts
- les deux centres sont assimilés & des centrpsofie;
- le centre de distribution fonctionne a flux teadues produits sont directement acheminés denkusi

implantée dans le sud de la France vers le ceatdistribution implanté dans la région parisienae q
les achemine alors vers les clients sans stockagaace ;

- les prix de cession interne entre les différerentres de I'entreprise sont fixés par la direction
générale en prenant en compte les cours mondiayxadiits similaires lorsqu’il existe un marché
pour ces produits, ce qui est le cas pour le coamgaslectronique de base fabriqué par le centre de

production.

Structure des colts observés au cours du derimestire N

Centre de production Trimestre 4 de N Centre de distribution Trimestre 4 de N
Sud de la France Région parisienne
Quantité de stock initial 12 000 | | Quantité en stock initial 0
Codt total stock initial 3 000 000 €| | Codt total stock initial 0
Quantité produite 48 000 | | Quantité livrée par le centre de 50 000
production
Quantité livrée au centre de 50 000 Quantité vendues aupres des 50 000
distribution clients de I'entreprise
Codt variable unitaire de 112,00 € Codt variable unitaire de 1,20 €
production distribution
Codt fixe total de production 7 224 000 € | Codt fixe total de distribution 40 000 €
Prix de cession interne en 255,00€ Prix de vente moyen facturé auyx 270,00 €
fonction des cours mondiaux clients
Annexe A : Tableau de calculs des flux de trésorezidisponibles (FTD)
(d rendre avec la copie)
Calculez les flux de trésorerie pour la périoderantide N a N+6
| Exercice | N | N+1 | N+2 | N+3 | N+4 | N+5 | N+6 |
Compte de résultat

Ventes
EBE
DAP

Charges d'intérét

Résultat courant

Impbts

Résultat net

Dividendes

Dotations en réserves

Bilan

Capitaux investis

Capitaux propres

Dettes financiéres

Capitaux employés

Immobilisations nettes

BFR
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Tableau des flux de trésorerie disponible (FTD)

Résultat net

Intéréts apres IS

DAP

Variations de BFR

Investissements

FTD

ELEMENTS DE CORRIGE

DOSSIER 1 : PROJET DE CREATION DE NOUVELLES AGENCES INTERWEB EN
FRANCE

|. Evaluation de la rentabilité prévisionnelle du pojet d’ouverture d’une agence

1.1.1.Plan de trésorerie annuel de I'agence de lglpour la période 2011 (période du®l
septembre au 31 décembre)

RECETTES
Apport en capital 150 000
Apport en compte courant 300 000
Chiffre d'affaires encaissé 4 000x 46 x 27 x 90 %x 3/12 1336 889
x1,196
Total recettes 1786 889
DEPENSES
Salaire directeur 7 083% 4 x 80 % 22 666
Salaire ingénieur commercial 5417x 4% 80 % 17 334
Salaire opérationnels 3333x27x 4% 80 % 287 971
Salaire secrétaire 2 083x 4 x 80 % 6 666
Charges sociales directeur (10 200 - 7 08% 80 %)x 3 13 601
Charges sociales ingénieur commercial (7800 -541% 80 %)x 3 10 399
Charges sociales opérationnels (4 800 - 3 33% 80 %)x 3 x 27 172 822
Charges sociales secrétaire (3000 - 2 083 80 %)x 3 4 001
Loyers 15 000x 4 x 1,196 71760
Entretien, fournitures, petits équipements (4081 200 + 518 400 + 18 012
12 000) = 602 400% 2,5 %x 1,196
Sous-traitance 1 490 400¢ 5 %x 1,196 89 126
Locations véhicules 200%x 4x 27x 1,196 25 834
Assurance des véhicules 21 600x 8 % 1728
Entretien, réparation 1000x 4x 2 8 000
Primes d’assurance 50x 4 x 30 6 000
Documentations 1 400x% 4 5 600
Honoraires (2 000x 4 + 15x 4 x 30)x 1,196 11721
Commissions 1 490 400¢ 3 % 44712
Communication 500x 4 2 000
Frais de déplacement 200% 30x 4/12x% 1,196 2 392
Réceptions 1100x 4% 1,196 5262
Frais postaux et télécommunication 200x 4 x 1,196 957
Services bancaires (50 4 + 1 490 406 0,5 %)x 9152
1,196
Cotisations (50 4 + 1 490 400 0,125 %)x 2 467
1,196
Imp0ts, taxes et versements assimilés 1490 400x 15 % 223 560
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Intéréts des comptes courants 300 000% 4 %x 4/12 4 000
Investissements 50 000x 1,196 59 800
Redevances versées a la Holding 1 490 400x (5 % + 2,5 %X 3/4 83 835
TVA 4 000x 46 x 27 x 90 %x 2/12x 107 169

0,196 - 15 006 3 x0,196 - 602 40(

x 3/4% 2,5 %x 0,196 - 1 490 408

3/4x5 %x 0,196 - 200 3 x 27 x

0,196 - (2 000 3 + 15x 3 x 30)x

0,196 - 200< 30x 3/12%x 0,196 - 1

100% 3x 0,196 - 200 3 x 0,196 -

(100x 4 + 1 490 40k 0,625 %)x

0,196x 3/4 - 50 000x 0,196
Total Dépenses 1318 547
TRESORERIE EN FIN D’EXERCICE 468 342
1.1.2. Compte de résultat de I'agence de Lille aul3lécembre 2011.
Chiffre d’affaires 4 000x 46 x 27 x 90 %x 4/12 1490 400
Charges
Salaire et charges sociales directeur 10 200x 4 40 800
Salaire et charges sociales ingénieur commercia 800x 4 31 200
Salaire et charges sociales opérationnels 4 800%x 27x 4 518 400
Salaire et charges sociales secrétaire 3 000x 4 12 000
Loyers 15 000x 4 60 000
Entretien, fournitures, petits équipements (408(1 200 + 518 400 + 15 060

12 000) = 602 400% 2,5 %
Sous-traitance 1 490 400¢ 5 % 74 520
Locations véhicules 200x 4 x 27 21 600
Assurance des véhicules 21 600x 8 % 1728
Entretien, réparation 1000x 4 x 2 8 000
Primes d’assurance 50x 4 x 30 6 000
Documentations 1400x% 4 5600
Honoraires 2 000x 4 + 15x 4 x 30 9 800
Commissions 1490 400x 3 % 44 712
Communication 500x% 4 2 000
Frais de déplacement 200x 30x% 4/12 2 000
Réceptions 1100x 4 4 400
Frais postaux et télécommunication 200x 4 800
Services bancaires 50x 4 + 1 490 40 0,5 % 7652
Cotisations 50% 4 + 1 490 40 0,125 % 2 063
Impots, taxes et versements assimilés 1 490 400x 15 % 223 560
Intéréts des comptes courants 300 000x 4 %x 4/12 4 000
Amortissements 50 000x 20 %x 4/12 3333
Redevances versées a la Holding 1 490 400< (5 % + 2,5 %) 111 780
Total charges 1211008
Résultat avant imp6t 279 392
Résultat net aprés imp6t 279 392x 70 % 195 575
1.1.3. Bilan de I'agence de Lille au 31/12/2011.
ACTIF
Immobilisations 50 000 - 3 333 46 667
Créances clients 4 000x 46x 27x 90 %x 1/12 445 630

x1,196
Trésorerie 468 342
Total actif 960 639
PASSIF
Capital social 150 000
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Résultat de I'exercice 195 575

Compte courant SAS Interweb 300 000

Compte de la Holding 4 000x 46x 27x 90 %x 1/12x 7,5 27 945
%

Charges sociales directeur (10 200 - 7 08% 80 %)x 1 4534

Charges sociales ingénieur commercial (7 800 - 5 41% 80 %)x 1 3466

Charges sociales opérationnels (4 800 - 3 33% 80 %)x 1 x 27 57 607

Charges sociales secrétaire (3000 - 2 083 80 %)x 1 1334

Etat, TVA collectée (ventes décembre) 4 000x 46 x 27 x 90 %x 1/12 73 030
x0,196

Etat TVA a décaisser (encaissements décembrel-000x 46 x 27 x 90 %x 1/12x 63 330

TVA déductible) 0,196 - 15 00(x 0,196 - 602 40&

1/4x 2,5 %x 0,196 - 1 490 408
1/4x 5 %x% 0,196 - 200x 27 x
0,196 - (2 000 + 1% 30)x 0,196 -
1 100x 0,196 200< 30% 1/12x
0,196 - 200x 0,196 - (100< 4 + 1
490 400% 0,625 %)x 0,196% 1/4

Etat, IS 279 392x 30 % 83 818

Total Passif 960 639

1.1.4. Que penser de ces prévisionnels

Les résultats de I'agence de Lille sont tres satiahts. lls dépassent en quatre mois largement le
capital investi (195 575 € de résultat pour un tepde 150 000 €). La trésorerie est également
positive.

Il. Impact de la création des deux agences sur ladiding de création
1.2.1. Compte de résultat de la Holding au 31 décéme 2011

Management fees

Agence Paris 19 000 000< 5 % 950 000
Agence Lille 1490 400x 5 % 74 520
Mise a disposition matériel Info

Agence Paris 19 000 000x 2,5 % 475 000
Agence Lille 1490 400¢ 2,5 % 37 260
Total produits 1536 780
Charges 1 500 000
Amortissements 400 000
Résultat net - 363 220
1.2.2. Résultat global du groupe au 31 décembre 201

Résultat Holding - 363 220
Résultat Paris - 300 000
Résultat Lille 195 575
Résultat global - 467 645

1.2.3.1. Obligation de nomination d’'un commissairaux comptes
Les agences sont des sociétés a responsabilitédimi

La loi n'oblige pas une SARL a avoir un commissaiig comptes sauf si la société dépasse au moins
deux des trois seuils suivants :

- montant du chiffre d'affaires HT supérieur a 8 000 euros ;
- total du bilan supérieur a 1 550 000 euros ;
- SARL dépassant les 50 salariés.

Pour ce qui concerne I'agence de Lille, pour 20&ffectif est de 30 salariés et le chiffre d’afies de
1490 400 : il n’y a donc pas donc pas d’obligatitavoir un commissaire aux comptes pour 2011. En
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2012, le chiffre d’affaires devrait étre de 4 00@6 x 27 x 90 % = 4 471 200 et si le total du bilan
devient supérieur & 1 550 000 €, il y aura I'otiiga de nommer un commissaire aux comptes.

Pour ce qui concerne I'agence de Lyon, ouverte & 2il y a aura probablement I'obligation de
pourvoir a la nomination d’'un commissaire aux caspl’effectif étant de 100 salariés et le chiffre
d'affaires prévisionnel étant de 4 08@6 x 93 x 90 % = 15 400 800 €

Pour ce qui concerne I'agence de Paris (Interwgpld)est une SAS, I'effectif est de 200 salariéket
chiffre d’affaires de 19 millions d’€, le commissaBux comptes est obligatoire.

1.2.3.2. Le commissaire aux comptes de la Holdin@t-il accepter le mandat

Assumer a la fois le commissariat aux comptes daouéeté mere et d’une filiale n’est pas interdit p
la loi. Toutefois, I'article 6 du Code de déontakgles commissaires aux comptes stipule que «
commissaire aux comptes évite toute situation adlicad’intéréts. Tant a I'occasion qu’en dehors de
I'exercice de sa mission, le commissaire aux com@dte de se placer dans une situation qui
compromettrait son indépendance a I'égard de Isopee ou de I'entité dont il est appelé a certifier
les comptes ou qui pourrait étre pergue comme tlgena compromettre I'exercice impartial de cette
mission ».

1.2.3.3. Etablissement de comptes consolidés
Selon 'article L. 233-16 du Code de commerce,

« Les sociétés commerciales établissent et publavatque année a la diligence du conseil
d'administration, du directoire, du ou des gérasédon le cas, des comptes consolidés ainsi qu'un
rapport sur la gestion du groupe, dés lors qu'ethesrélent de maniére exclusive ou conjointe ume o
plusieurs autres entreprises ou qu'elles exerceninfluence notable sur celles-ci, dans les crdit
ci-aprés définies.

IIl. - Le contrdle exclusif par une société résulte

1° Soit de la détention directe ou indirecte dmégorité des droits de vote dans une autre ensepri

2° Soit de la désignation, pendant deux exerciogesessifs, de la majorité des membres des organes
d'administration, de direction ou de surveillanGend autre entreprise. La société consolidante est
présumée avoir effectué cette désignation lordgueetlisposé au cours de cette période, directement
ou indirectement, d'une fraction supérieure a 4de% droits de vote, et qu'aucun autre associé ou
actionnaire ne détenait, directement ou indirectégmee fraction supérieure a la sienne ;

3° Soit du droit d'exercer une influence dominasite une entreprise en vertu d'un contrat ou de
clauses statutaires, lorsque le droit applicabjeelenet.

lll. - Le contréle conjoint est le partage du cdigrd'une entreprise exploitée en commun par un
nombre limité d'associés ou d'actionnaires, deespre les décisions résultent de leur accord.

IV. - Linfluence notable sur la gestion et la fpiglie financiére d'une entreprise est présumée
lorsqu'une société dispose, directement ou indireent, d'une fraction au moins égale au cinquiéme
des droits de vote de cette entreprise. »

1.2.3.4. Conséquences en matiére de commissariak@omptes

L'article L. 823-2 du Code de commerce stipule gues personnes et entités astreintes a publier des
comptes consolidés désignent au moins deux comingissaix comptes »

1.2.4. Régime de l'intégration fiscale

Le régime d'intégration fiscale est un régime, gyi les articles 223 A a 223 U du CGl, applicable
depuis 1988 a un ensemble de sociétés d'un gratipsuy option, en vue de bénéficier d'avantages
spécifiques, décident de faire présenter, au nongrdupe, une déclaration commune au titre de
I'impdt sur les sociétés par la société téte dapmgo
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Seules peuvent faire partie du groupe, les socigpémises a l'imp6t sur les sociétés (donc des
sociétés francaises) au taux de droit conin{de droit ou sous option), sans considérationede |
forme ou de leur activité.

Sont ainsi notamment concernées les sociétés amanyes sociétés a responsabilité limitée, les
sociétés par actions simplifiées, les sociétés @n oollectif ou les entreprises unipersonnelles a
responsabilité limitée ayant opté pour I'imp0t s sociétés. Les sociétés concernées doivent&épos
les déclarations afférentes au régime du réel nq@@l art. 223 Q).

Les sociétés du groupe doivent ouvrir et clotueard exercices aux mémes dates ; les exercicemont
principe une durée de douze mois. Toutefois, |&&lules exercices des sociétés du groupe peut étre
inférieure ou supérieure a douze mois, cette eiaepte pouvant s'appliquer qu’une seule fois au
cours d’'une période couverte par la méme optionmbdification de la date de cl6ture de I'exercice
doit étre notifiée au plus tard a la date du démdta déclaration de résultat de I'exercice préstda
I'exercice concerné.

Pour étre retenue en tant que mere, méme si eflepas en fait la holding de téte, une sociétdoite
pas avoir son capital détenu, directement ou intBreent, & 95 % ou plus par une autre société
passible de I'impdt sur les sociétés.

Quant aux filiales, elles doivent avoir leur cabitgtenu a 95 % ou plus par la société-mere,
directement ou indirectement par lintermédiaire sieiétés du groupe elles-mémes détenues a
concurrence de 95 % au moins de leur capital, deamaniére continue au cours de l'exercice.

La condition de détention doit étre respectée gerfaontinue pendant toute la durée de l'exercice
d'intégration.
Dans le cas présenté, la holding ALTERWEB détiedd % de I'agence de Paris INTERWEB, et

INERWEB détient 99 % des agences de Lille et denLy®es conditions sont donc réunies pour qu'il
soit fait application du régime d’intégration fisea

[ll. Analyse d’opérations comptables particulieres

1.3.1. Modalités de comptabilisation des logicietséés en interne

Les logiciels destinés a un usage interne sontgetrés en immobilisations (compte 205
« Concessions et droits similaires, brevets, liesnenarques, procédés, logiciels, droits et valeurs
similaires »), si les conditions suivantes sontutianément remplies :

* le projet est considéré comme ayant de sérietmaxes de réussite technique,

* 'entité manifeste sa volonté de produire le ldidndique la durée d'utilisation minimale estané
compte tenu de I'évolution prévisible des connaissa techniques en matiere de conception et de
production de logiciels et précise I'impact atteedule compte de résultat.

L’entité doit mettre en oeuvre des outils de gesfiermettant :

- d’individualiser chaque projet et d’en calculéstiohctement le codt ;

- de rattacher les charges engagées aux différphteses techniques ;
- d’évaluer a chaque étape les chances de rétssliteique du projet.

Le colt de production comprend les seuls codtsdiés conception détaillée de l'application (aussi
appelée analyse organique), a la programmatiorsi(appelée codification), a la réalisation desstest
et jeux d'essais et a I'élaboration de la docurtientaechnique destinée a l'utilisation interne ou
externe.

Ces logiciels sont amortis & compter de leur daiehévement.

Exemple

La société Benoit a réalisé la production a usage interne d'un logiciel de comptabilité pour lesquels les
frais engagés sont les suivants (au 31 octobre N) :

« Frais d'étude préalable 1520 €
« Frais de conception générale de I'application (analyse fonctionnelle) 2 480 €

! Les sociétés soumises au régime fiscal des PM&uuréduit sur une partie des bénéfices en sarexgmple exclues (&
I'exception de la société meére).
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« Frais de conception détaillée de I'application (analyse organique) 6520 €

« Frais de programmation 13300 €
« Tests et jeux d'essais 4460 €
« Co(t de la mise en place de la documentation 1440€
« Formation des utilisateurs 1300 €

On passera I'écriture suivante :
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31/12/N

205 Concessions et droits similaires, brevets, licences, marques, 25720
procédés, droits et valeurs similaires
44562 Etat, TVA déductible sur immobilisations 5041
721 Production immobilisée. Immobilisations incorporelles 25720
44571 Etat, TVA collectée 5041

Production logiciel de comptabilité
Valeur du logiciel

Analyse organique : 6 520
Programmation : 13 300

Tests et jeux d'essais : 4 460
Documentation : 1 440

1.3.2.1. Régime de TVA sur les encaissements
La TVA sur encaissement concerne les prestatioseiléce.
Deux régimes sont possibles :

- la TVA sur les débits (qui nécessite une optida) TVA est due (ou est déductible) au momentde |
facturation (c’est a dire de la prestation) ;

- la TVA sur les encaissements : la TVA est duedstudéductible) au moment de I'encaissement.

Par défaut, c'est-a-dire si la mention « TVA adgeitsur les débits » n'apparait pas sur la fadeire,
régime de TVA en vigueur pour un service est la T&lA les encaissements.

Fonctionnement

Avant la facturation, si le client verse un acompaeTVA étant exigible, il faut rédiger une note d
débit (comme une facture) qui fait apparaitre lentaot Hors Taxes du montant versé, et le calcul de
la TVA qui est collectée.

Lorsque la facture est établie, la TVA calculéstymas encore exigible...

S'il y avait eu un acompte versé, le montant Harse§ de cet acompte est déduit avant le calcd de |
TVA (car la TVA sur 'acompte a déja été comptaiéild'aprés la note de débit...)

Lorsque le client nous paye sa facture (encaissgniam VA facturée devient exigible

Intérét

La TVA sur les encaissements est le systeme deatelide la TVA le plus juste : les entreprises
collectent de la TVA auprés de leurs clients peucdmpte de I'Etat et reversent cette TVA a I'Etat

lorsqu’elles ont encaissé les reglements de Idigsts. |l n’y a donc pas d’avance de fonds dedg p
des entreprises.

1.3.2.2. Ecritures de constitution d’'une SARL dante cas de I'agence de Lille

1.9.2011

45611 Associé Paul Prévost, compte d'apport en numéraire 1500

45612 Associe SAS INTERWEB, compte d'apport en numéraire 148 500

101 Capital social 150 000
Constitution de la SARL Agence de Lille

207 Banque 150 000

45611 Associé Paul Prévost, compte d'apport en numéraire 1500

45612 Associé SAS INTERWEB, compte d'apport en numéraire 148 500
Apport des associés

512 Banque 300 000

45510 Associé SAS INTERWEB, compte courant 300 000
Apport en compte courant
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21 Immobilisations 50 000

44562 Etat, TVA déductible sur immobilisations 9 800

404 Fournisseurs d'immobilisations 59 800
Investissement

15.9.2011

404 Fournisseurs d'immobilisations 59 800

512 Banque 59 800
Reglement de l'investissement

DOSSIER 2 : PROJET DE RACHAT PAR INTERWEB
D’'UNE ENTREPRISE EN ASIE

|. Méthodes d’évaluation des entreprises

2.1. Note synthétique sur les principales méthodelévaluation d’entreprise

Les méthodes d’évaluation des entreprises peutardlgser en trois types de valeur :

- évaluation & la valeur comptable ;

- évaluation a la valeur de marché des éléments ;

- évaluation par actualisation des flux.

 L’évaluation a la valeur comptable permet de déileer un actif net comptable ou situation nette
comptable qui est la difféerence entre le montant'atgif et I'endettement total. Cette méthode ne
donne qu'une estimation peu réaliste du capitalepiible d'étre récupéré. En effet, elle se fonde s

des valeurs comptables historiques (respect ducipgncomptable correspondant) parfois fort
éloignées de la réalité économique.

» Au lieu d’étre effectuée a partir de données pergncomptable, la valeur de I'entreprise peut étre
déterminée a partir d’'un actif net dont les élémeaint évalués a la valeur de marché : cette méthod
est aussi appelée la méthode de I'actif net conwtairigé.

L'actif net comptable corrigé appelé communémevdleur intrinséqueest le montant du capital
gu'il serait actuellement nécessaire d'investirr peaonstituer le patrimoine utilisé dans l'entisgr
dans I'état ou il se trouve.

La détermination de cet actif net corrigé consisteconstituer I'actif réel et le passif exigibdelrqui
seront substitués a l'actif et a I'endettement ¢abig de la premiére méthode exposée ci-dessus.
Cette méthode n’est pas pertinente dans le caoptocn effet, I'entreprise est appelée a une forte
croissance. D’autre part, comme elle est risquésedrouve dans un pays émergent, la valeur du
patrimoine investi ne correspond pas a la valedtedéreprise.

Il ya lieu de privilégier 'une des méthodes patuatisation des flux. En effet, '‘évaluation par le

......

élément essentiel de la valeur de I'entrepris@alyae des résultats passés, dans l'optique damesx
critique des chances qu'ils ont de pouvoir se dhgpre est donc une aide et constitue un lien
indispensable a l'approche de la rentabilité :'agis en particulier de déterminer quel résultat
économique peut attendre un nouvel acquéreur.

» Parmi les méthodes par actualisation des fluxailieu de distinguer :
- les méthodes fondées sur la rentabilité ;

- les méthodes comparatives ;

- les approches dualistes.

2 La notion de valeur mathématique, qui s’appliqgugemment & 'évaluation des titres est le rappotte I'actif net
comptable corrigé et le nombre de titres.
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Les approches fondées sur la rentabilité s'appsignke principe qui veut que la valeur économique
d'un bien soit la valeur actuelle de ses profitarfu

L'évaluation fondée sur les dividendes considere lguvaleur de I'entreprise (ou d'un titre) comme
étant la somme des valeurs actuelles de ses didede®n utilise pour effectuer cette actualisation
taux d'intérét voisin du taux actuariel des emm@ntong terme, majoré toutefois d'un différeryia
rapport a ce taux pour tenir compte du risque.ailt ftenir compte de la valeur de revente de
I'entreprise (ou du titre) aprés un certain nonaaeanées.

Si on a un nombre fini d'années, on a :

L’actualisation des bénéfices futurs se soucieaderitique formulée a I'égard de l'actualisatios de
dividendes qui est de ne pas tenir compte des ioéséfistribués.

Dans la méthode de capitalisation du bénéfice (@ppelée aussi méthode derddeur de rendement),
la valeur de l'entreprise correspond au capitalppig rémunérer, a un taux choisi, le bénéficdlgu'e
génére.

La méthode du discounted cash flow (ou DCF) consiste a calculer, par actualisatianyaleur
actuelle nette des flux de trésorerie futurs atisrdiune activité. Dans le cadre d’une transact®n,
montant ainsi déterminé correspond au prix qu’'uguéceur devrait accepter de payer pour un
investissement donné, puisque cet investissemignétmettra de couvrir le colt des capitaux (dette
fonds propres) qu’il engage.

Un des principaux attraits de cette méthode estettre en lumiére I'ensemble des hypotheses sous-
jacentes a une valorisation (croissance, rentépifivestissements) et ce, sur une longue péritege :
flux de trésorerie sont en effet modélisés, puiggtés sur le long terme.

Cette méthode est certainement celle qui est Bgéutinente au cas proposé.

Les estimations comparatives qui consistent a coenpa critére de rentabilité (dividende ou résjlta
de l'entreprise a évaluer au méme criteres d'aeméeprises et d'en déduire ainsi la valeur de
I'entreprise de celle des autres entreprises neps@npertinentes en ce qui concerne les évalgation
globales. Cependant, elles peuvent étre valablentdisees pour I'évaluation de titres non cotés ou
pour celles de trés petites entités.

Si les approches fondées sur le patrimoine ne past satisfaisantes, les approches fondées
uniquement sur la rentabilité ou les méthodes coativas ne semblent pas plus appropriées dans le
cadre d'un certain nombre d'opérations. Ces appsoehméthodes sont plus adéquates dans le cadre
d'évaluation de placements financiers (c'est a deeparts minoritaires de sociétés). Pour les
opérations d'acquisitions, de prise de cont(die portent sur les parts majoritaires), les mé#dsoles

plus pertinentes semblent étre les méthodes demli€tes méthodes tiennent compte a la fois des
valeurs des éléments qui constituent le patrimdakentreprise et de sa rentabilité.

Es s'appuient sur la notion de survaleur ou godd®NV) qui est I'excédent de la valeur globale de
I'entreprise sur la somme des valeurs des divéraetits corporels et incorporels qui la compaosent
Un goodwill existe (positif ou négatif) a chaquésfqu'une différence apparait. Cette différence peu
s'expliquer par la stabilité des sources d'appi@vwements de I'entreprise, ses études et reclseiehe
compétence et le savoir accumulé par le persorsoel, organisation industrielle, administrative,
commerciale, sa clientéle, sa rentabilité finargiéa rentabilité économique.

La rentabilité de l'entreprise peut étre rapproaépatrimoine de l'entreprise ou de certains de ses
éléments (actif net corrigé d'exploitation exclulst éléments hors exploitation par exemple) oo d'u
capital économique.

ll. Calcul du colt des capitaux propres et du colimoyen pondéré du capital

Remarque

Pour les questions 2.2.1 et 2.2.2. ci-aprés noason’s pas trouvé de réponse vraiment satisfaisante.
Nous présentons ci-apres les analyses réalisées. |@cteur qui aurait trouvé des solutions plus
adéquates peut m'adresser (robert.obert@oraiga.folution que nous ne manquerons pas d’intégrer
dans ces éléments de corrigé.

20



2.2.1. Calcul de la prime de risque de marché sutdsie. Avantages et inconvénients des
deux méthodes indiquées pour calculer le prime desque de marché

Il'y a lieu d’abord de calculer le taux moyen deissance du marché dans la zone Asialand

N-7/ N-8 3 740/3 893 0,961
N-6/ N-7 5001/3740 1,337
N-5/ N-6 3 604/5 001 0,721
N-4/ N-5 3 469/3 604 0,963
N-3/ N-4 3 049/3 469 0,879
N-2/ N-3 5591/3 049 1,834
N-1/ N-2 6 493/5 591 1,161

N/ N-1 11 280/6 493 1,737

La moyenne est de 1,199 soit 20 % de croissanageianLe taux de croissance futur des dividendes
est donc de 10 %.

Le taux moyen sans risque est de 9,70 + 10,2020107,40 + 6,20 + 5,20 + 6,70 + 7,50/ 8 = 7,89 %

La prime de risque du marché peut étre évaluée & 107,89 % = 2,21 % par la méthode dite de
prime historique.

Ce modeéle de Gordon-Shapiro repose sur I'hypotdasee croissance réguliere du dividende a un
taux annuel constant (inférieur au colt des capif@opres). Cela suppose que chaque année une
partie constante du bénéfice soit mise en résdrvéirevestie dans I'entreprise. Ces investissements
accroitront le bénéfice de I'année suivante ...

Le cours de I'action est égal a la valeur actualidé la suite infinie des dividendes futurs quét e
prévu de verser a l'actionnaire. Le taux d’actwdien représente le colt d’opportunité des capitaux
propres.

Le taux de croissance géomeétrique g du marchégaist‘ié\/_ (0,961x 1,337x 0,721x 0,963x 0,879

x 1,834x 1,161x 1,737) = 1,1424.

Par la méthode de Gordon et Shapiro, on peut éuieell 280 / 3 893 = 1/ (k - 0,1424) ce qui donne
k = 0,4875 soit 48,75 % ce qui donne une primdstpie de marché de 48,75 % - 7,89 % = 40,86 %.

On trouve donc avec les informations fournies detsultats totalement opposés dont la moyenne
serait de 21,35 %, la méthode de Gordon-Shapiraaltmotamment un résultat aberrant.

2.2.2. Béta d’AsiRac et colt des capitaux propres

On peut déterminer le Bét& d’AsiRac par la méthode du MEDAF.

[ se calcule de la maniére suivantg% ou R, =taux d'intérét du marché 48 = taux

de rentabilité propre au projet AsiRac.

A partir des données de I'annexe 13, on peut cénsidque la série deR,, peut se déterminer a
partir soit a partir du PER donné dans le tableasoR a partir des taux sans risque a 10 ans donné
dans le tableau 1.

Le PER est qui est le quotient de la capitalisaboursiere par le bénéfice de sociétés similaioéses
dans la branche d'activité. L'inverse du PER doafetaux de rentabilité de la branche.

PER Taux de

rentabilité
15,7 6,37 %
18,2 5,49 %
16,7 6,00 %
17,2 5,81%
11,1 9,01%
15,5 6,45 %
13,4 7,46 %
20,3 4,93 %
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On déterminera d'abord I'espérance mathématlgus, ) et la variance de la rentabilité du marché
Var ( Ry ). Deux solutions sont donc possibles.
A partir du taux de PER

Conditions Taux X Ecart (% -X)2
(% -X)
1. 6,37 % - 0,07 0,0049
2. 5,49 % - 0,95 0,9025
3. 6,00% -0,44 0,1936
4, 5,81% -0,63 0,3969
5. 9,01% 2,57 6,6049
6. 6,45 % 0,01 0,0001
7. 7,46 % 1,02 1,0404
8. 4,93 % -1,51 2,2801
51,52 11,4234

On obtientX =51,52/8 = 6,44 % et Var (x) = 11,4234/8 = 1,4279
A partir du taux sans risque a 10 ans.

Conditions Taux X Ecart (% -X)2
(% -X)
1. 9,70 % 1,8125 3,28516
2. 10,20 % 2,3125 5,34766
3. 10,20 % 2,3125 5,34766
4, 7,40 % -0,4875 0,23764
5. 6,20 % -1,6875 2,84766
6. 5,20 % -2,6875 7,22264
7. 6,70 % -1,1875 1,41016
8. 7,50 % -0,3875 0,15014
63,10 25,84875

On obtientX =63,10/8 = 7,8875 % et Var (x) = 25,84875/8 =33

On calculera ensuite la covariance de la rentabdii projet avec la rentabilité du marciév

(R Ru)

Pour cela il faudra déterminer le taux de résutAsiaRac pour chacune des périodes. On pourra
prendre le taux de rendement d’Asialand a partindierniére colonne du tableau 2 de 'annexe 13 ou
calculer un taux de rentabilité a partir du tauxcdsssance des dividendes et du taux de distabuti
données dans les colonnes 2 et 3 du tableau dekanl3. N'ayant pas de taux initial, on prendra un

taux initial de 10 % que nous corrigerons pout oipten taux moyen semblable a celui trouvé dans le
calcul du taux moyen de PER, soit 6,44 %.

On pourra dans le second cas, prendre les tauruwbtomme suit :

Taux de Taux de Dividende Résultat Taux a
croissance deg distribution retenir
dividendes
3,70 % 0,265 10,37 39,13 2,72
21,80 % 0,271 12,63 46,61 3,24
3,60 % 0,275 13,09 47,60 3,31
16,70 % 0,319 15,28 47,90 3,33
45,70 % 0,329 22,26 67,66 4,70
84,40 % 0,340 41,04 120,70 8,39
16,70 % 0,296 47,89 161,79 11,24
34,20 % 0,306 64,27 210,03 14,59
TOTAL 741,42 51,52
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La covariance se calculera ainsi :
A partir du taux de PER et du taux de rendemeriitcdiAsiac

Conditions | Taux x | (% -X) | Taux ¥ | (-Y) | (%-%)(¥-V)

1. 6,37 % - 0,07 -7% -28,62% 2,00375
2. 5,49 % -0,95 27 % 5,374 -5,10625
3. 6,00% -0,44 5% -16,621 7,31500
4. 5,81% - 0,63 -12 % -33,625% 21,183715
5. 9,01% 2,57 4 % -17,625 -45,29625
6. 6,45 % 0,01 77 % 55,37% 0,55375
7. 7,46 % 1,02 31 % 9,375 9,56250
8. 493 % -1,51 48 % 26,375 -39,82625

51,52 173 -49,61000

On obtientX =51,52/8 =6,44 % =173/8 = 21,625 Covar{ y; ) =-49,61/8 = - 6,20125
A partir du taux de PER et du taux déterminé aipdes dividendes

Conditions | Taux x | (% -X) | Taux ¥ | (Y -¥) | (X -%)(¥-V)

1. 6,37 % - 0,07 2,72 % -3,72 0,2604
2. 5,49 % -0,95 3,24 % -3, 3,0400
3. 6,00% -0,44 3,31% -3,13 1,3772
4. 5,81% - 0,63 3,33 % -3,11 1,9593
5. 9,01% 2,57 4,70 % -1,74 -4,4718
6. 6,45 % 0,01 8,39 % 1,95 0,0195
7. 7,46 % 1,02 11,24 % 4.4 4,8960
8. 493 % -1,51 14,59 % 8,15 -12,3085

51,52 51,52 -5,2259

On obtientX =51,52/8 = 6,44 %/ =51,52/8 = 6,44 % Covar(y; ) =-5,2259 /8 = -0,653234

A partir du taux sans risque a 10 ans et du taurethelement du titre Asiac

Conditions | Taux x | (% -X) | Taux ¥ | (Y -¥) | (X -%)(¥-V)

1. 9,70 % 1,8125 -7 % -28,625 -51,88281
2. 10,20 % 2,3125 27 9% 5,375 12,429688
3. 10,20 % 2,3125 5 9% -16,625 -38,44531
4. 7,40 % -0,4875 -12 % -33,625 16,39219
5. 6,20 % -1,6875 4 % -17,62% 29,74219
6. 5,20 % -2,6875 77 % 55,375 -148,82031
7. 6,70 % -1,1875 31 %y 9,375 -11,132812
8. 7,50% | -0,3875 48 % 26,37b -10,220313

63,10 173 -201,93750

On obtientX =63,10/8 = 7,8875 % = 173/8 = 21,625 CovarX Yy, )= - 201,9375/8 = - 25,24219

A partir du taux sans risque a 10 ans et du tauemé@né a partir des dividendes

Conditions | Taux x| (% -X) | Taux ¥ | (Y -¥) | (X -%)(¥-V)

1. 9,70 % 1,8125 2,72 9% -3,72 -6,7425
2. 10,20 % 2,3125 3,24 9 -3,2 -7,4000
3. 10,20 % 2,3125 3,31% -3,13 -7,2382
4. 7,40 % -0,4875 3,33 % -3,11 1,5161
5. 6,20% | -1,6875 4,70 % -1,74 2,9363
6. 520% | -2,6875 8,39 % 1,95 -5,2406
7. 6,70 % -1,1875 11,24 9 4.8 -5,70Q00
8. 7,50 % -0,3875 14,59 ¢ 8,16 -3,1581

63,10 51,52 -31,027Q

On obtientX =63,10/8 =7,8875% =51,52/8 = 6,44 % Covar(y; ) =- 31,027 /8 = - 3,87837
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On remarquera que les quatre covariances trouva@®snggatives. On prendra donc les valeurs
absolues en supposant qu’elles soient applicablesgvoir des coefficientg positifs.

On trouvera donc les coefficienf8 suivants :

H1: £(1) =6,20125/1,4279 = 4,343

H2: [ (2) = 0,653234/1,4279 = 0,458

H3 : 5 (3) = 25,24219/3,23109 = 7,812

H4 : [ (4) = 3,87837/3,23109 = 1,200

On cherchera ensuite a partir de la formule du MEDJonnée dans l'annexe 1k¢= R+ S
[E(Rw )- Re]le taux de rentabilité des capitaux propres (&l moyen du marché est inférieur a 7,
on prendrdR - E(Ry )] :

Pour H1 ke= 7 + 4,343 (7-6,44) = 9,43 %

Pour H2 .ke= 7 + 0,458 (7- 6,44) = 7,26 %

Pour H3 (ke= 7 + 7,812 (7,8875- 7) = 13,93 %

Pour H4 (ke= 7 + 1,200 (7,8875- 7) = 8,06 %

Dans I'énoncé il est dit de prendre par la suitiaie de 13,75 %. L’hypothése 3 (taux sans risque a
10 ans et du taux de rendement du titre Asiac)@st celle qui se rapproche le plus de ce taux.

2.2.3. Calcul du co(t moyen pondéré du capital
Le taux d'imp6t étant de 25 %, le taux d’intéréfaeette aprés impobt est de 8,5<%5 % = 6,375 %.

Le ratio d’endettement étant égal a 1 (les capifmopres étant du méme montant que I'endettement)
le codt moyen pondéré du capital est de (13,7568/8#5 %) / 2 = 10,0625 % arrondi a 10 %.

On pourra aussi présenter le calcul suivant :
- S . D
ko = Ke S+D +kq(1-1) SiD
ko =0,1375x 0,50 + (1 - 0,25 0,085< 0,50 = 0,100625 arrondi a 10 %

[ll. Evaluation des capitaux propres par actualisaton des dividendes

2.3.1. Explication du pourquoi I'évaluation de I'erireprise est découpée en deux
périodes. Pertinence de la période de croissance Sl@ns

En période de démarrage la croissance est plugerapi’en période de maturité. Ceci explique
pourquoi I'évaluation de I'entreprise est découpaealeux périodes : une période de démarrage de 5
ans, ce qui est pertinent pour I'entreprise AsiRnt I'activité démarre et une période (non
déterminée en temps de stabilité).

2.3.2. Valeur des capitaux propres de I'entreprispar la méthode d’actualisation des
dividendes

On utilisera un taux d’actualisation de 13,75 %.

Pour les cing premiéres années on pourra étaliiibleau suivant :

Années Dividende Dividende actualisé
1 43 812,75 38 516,70
2 43 812,75« 1,08 = 47 317,77 36 569,71
3 47 317,77x 1,08 = 51 103,19 34 721,13
4 51 103,19« 1,08 = 55 191,45 32 965,99
5 55 191,45x 1,08 = 59 606,76 31 299,58
6 59 606,76x 1,08 = 64 375,30 29 717,40
203 790,51
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On aurait pu aussi se servir de la formule d’'uriesiiéléments en progression géométrique.

@y a09°
= ax i)-1 x (1+i)n_ = <1 ox (L1379° = X
C = ax (1+i) E 43 812,75 $1,1375) W_l 43 812,75

0,879120879 x - 0,267455349 / - 0,05054945 = 2@MB519

A cela il faut ajouter la valeur actuelle des dendes a partir de 'année N+ 6. Nous considérerons
gue n est infini.

On reprendra la formule ci-dessus en prenant a376430x 1,02 =65 662,811 =13,75% ett=2%
I'ensemble étant multiplié pa@ + i)™ soit 0,461627388

w2
(11375"

@2 _
(11379

On a donc 65 662,8410,87912087% 0,46162738& =65 662,81x 0,87912087%

0,46162738&% -1/-0,103296703 = 257 972,36
La valeur des capitaux propres est donc de 205I9®57 972,36= 461 762,87 €.

2.3.3. Hypothéses qui peuvent justifier une croiseae constante des dividendes.
Justification du niveau de croissance a long termge I'entreprise

Une entité en création est appelée a croitre (alisparaitre rapidement). La croissance est donc

importante au démarrage. Aprés un certain nomlaenges, la croissance sera plus faible (ou I'entité

sera sur une pente descendante, si le marché&wst)s®ans le cas présent, on peut considéreteque

marché est porteur.

V. Evaluation de I'entreprise par la méthode deslfix

2.4.1. Annexe A complétée présentant la structureed comptes pro forma de I'entreprise
AsiRac

Nous avons considéré une croissance du dividen8&6igar an de N a N+5 puis de 2 % en N+6.

Nous avons aussi considéré que capitaux propresttesdfinancieres (ratio de 1) et que le taux
d’emprunt est de 8,5 %.

Nous avons également considéré que les capitayprgecétaient avant résultat (I'affectation en
réserves ayant lieu 'année suivante).

Exercice | N | N+t1 [ N+2 | N+3 ] N+4 | N+5 | N+6 |
Compte de résultat
Ventes 100000D0 1080000 1166400 1259712 1360489 1469328 1498715
EBE 300000 324000 349920[ 377914 408147 440798 449614
DAP 128925 140400 151632 163762 176864 191013 200 343
Charges d'intérét 45458 49 742 54 140 58 818 63 847 69 256 75 079
Résultat courant 125617 133858 144148  155334] 167436 180529 174192
Imp6ts 31 404 33 465 36 037 38 833 41 859 45132 43548
Résultat net 94 213 100393 108111 116501 125577 135397 130 644
Dividendes 43818 47318 51103 55191 59 606 64 374 65 662
Dotations en réserves 50400 53075 57 008 61 310 65 971 71 023 64 982
Bilan

Capitaux investis
Capitaux propres 560 000 610400, 663475 720483 781793 847 764 918 787
Dettes financiéres 560 000 610400 663475 720483 781793 847764 918787
Capitaux employés
Immobilisations nettes 900 000 972000 1049760 1133741 1224440 1322395 1348843
BFR 220000 237600 256608 277138 299309 323254 329719
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Tableau des flux de trésorerie disponible (FTD)

Résultat net 94213 100393 108111 116501 125577 135397] 130 644
Intéréts apres IS 34093 37 306 40 605 44 113 47 885 51 942 56 309
DAP 128925 1404000 151632 163762 176864 191013 200 343
Variations de BFR 19800 17 600 19 008 20 530 22171 23 945 6 465
Investissements 209925 2124000 229392 247743 267563 288968 226791
FTD 27 506 48 100 51 948 56 103 60 592 65 439 154 040
Autre méthode de calcul du flux de trésorerie dispaible (FTD)
EBE 300000 324000 349920, 377914 408147 440798 449614
DAP 128925 1404000 151632 163762 176864 191013 200 343

Résultat apreés DAP (avant impdt) 171 075183 600] 198 288 214 152 231283 249785 249271

Résultat aprés DAP (aprés impQt) 128 306137 700, 148716/ 160614 173462 187339 186 953

DAP 128925 140400, 151632 163762 176864 191013 200 343
Variations de BFR 19800 17600 19 008 20530 22171 23 945 6 465
Investissements 209 925 212400 229392 247743 267563 288968 226 791
FTD 27 506 48 100 51 948 56 103 60 592 65439 154 040

2.4.2. Evaluation de I'entreprise fondée sur la mébde des flux de trésorerie disponibles
(FTD) actualisés

Exercice N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6
FTD 27 506 48 100 51 948 56 103 60 592 65439 154 040
FTD actualisé a 10 % 25 005 39 752 39 029 38 319 37 623 36 939 79 047
FTD actualisé a 13,75% 24 181 37174 35 295 33510 31817 30 208 62 513

Le total est de 295 714 € si on actualise les3lu0 %, de 254 698 € si on actualise a 13,75 %.
2 4.3.1. Evaluation des capitaux propres fondée sla méthode des dividendes actualisés

Exercice N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6

Dividendes 43 813 47 318 51103 55191 59 606 64 374 65 662

Dividendes actualisés & 13,75 9 38 517 36 570 34721 32 966 31299 29 717 26 647

Le total est de 230 437.
2.4.3.2. Evaluation des capitaux propres fondée sla méthode des revenus résiduels

Exercice N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6
Résultat net 94213 100393 108111 116501 125577| 135397 130 644
Capitaux propres 560 000] 610400] 663475 720483 781793 847764 918 787

Rémunération des actionnaires 56 000 61 040 66 347 72 048 78 179 84 776 91 878
al1l0 %

Revenu résiduel 38 213 39 353 41 764 44 453 47 398 50 621 38 766

Revenu actualisé a 13,75 % 33 594 30 414 28 376 26 552 24 888 23 368 15732

Le total est de 182 924.

2.4.3.3. Evaluation des capitaux propres fondée sla méthode des flux de trésorerie
pour lI'actionnaire (FTA)°

Exercice N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6
Résultat net 94 213 100393 108111 116501 125577 135397 130 644
+ DAP 128 925/ 140400, 151632 163762 176864 191013 200 343
- Variations de BFR 19 800 17 600 19 008 20530 22171 23 945 6 465
- Investissements 209 925 2124000 229392 247743 267563 288968 226 791
+ Variation des dettes 50 400 53 075 57 008 61 310 65 971 71 023 64 982
FTA 43 813 63 868 68 351 73 300 78 678 84 520 162 713
FTA actualisés a 13,75 % 38517 49 361 46 440 43 782 41 314 39 016 66 033

Le total est de 324 463.

2.4.4.1. Pourquoi la valeur des capitaux propres tzulée en 2.4.3.1 est différente de celle
obtenue en 2.3.2.
La valeur calculée est 2.4.3.1 est de 230 437 @alsur calculée en 2.3.2 est de 461 763 €.

La différence soit 231 326 € provient du fait quansl le 2.4.3.1 nous n’avons tenu compte que des
dividendes de N+ 6 alors que dans le 2.3.1 noussatenu compte de tous les dividendes espérés
apres N+6. La différence edt 257 972 - 26 647 =231 325 €
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2.4.4.2. Logique sous-jacente au calcul du résultegsiduel. Intérét de I'approche par les
revenus residuels par rapport aux deux autres méttaes. Comparaison avec les
méthodes fondées sur le goodwill.
Le résultat résiduel est la rémunération de laaawr par rapport aux capitaux investis. Cette
méthode tient compte, comme le font les méthodedées sur le goodwill de I'évaluation déterminée
en fonction des capitaux investis (valeur comptafaeigée des plus ou moins values sur actifs et
passifs) et de la survaleur ou goodwill, lequell'escédent de la valeur globale de I'entreprisdau
somme des valeurs des divers éléments corporéte@iporels qui la composerta méthode des
dividendes actualisés et celles des flux de trésopeur I'actionnaire ne fait pas cette distinatio

2.4.4.3. Calcul de la valeur de I'entreprise si lgésultat résiduel devient nul a partir de
N+6
Si le résultat résiduel devient nul a partir de@+a valeur de I'entreprise est de 300 658 — 38
766 = 261 892 £.
V. Evaluation des capitaux propres par la méthodeaustractive

2.5.1. Evaluation des capitaux propres par la méthde soustractive.

La valeur globale de I'entreprise (obtenue par aigation des flux de trésorerie disponibles a
13,75 %) est de 254 698 €. La valeur des capitaoprps est de 324 463 €. La différence représente
'actualisation des flux a destination des créamsci@ux négatifs, car les émissions de dettes sont
supérieurs aux remboursements) diminution faitesimtéréts payeés, aprés impot).

Exercice N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6
Variation des dettes 50 400 53 075 57 008 61 310 65 971 71 023 64 982
Intéréts apres IS 34 093 37 306 40 605 44 113 47 885 51942 56 309
Variation nette 16 307 15 769 16 403 17 197 18 086 19 081 8673
Variation actualisée a 13,75 % 14 335 12 187 11 145 10 272 9498 8 808 3520

Le total est de 69 765 soit 324 463 — 254 698.

2.5.2. Explication de la différence avec les résals obtenus par les méthodes

précédentes
Il n'ya pas de divergence avec les méthodes d'@tialn par les flux de trésorerie disponibles pour
I'actionnaire (voir analyse ci-dessus). Il ya pantte divergence avec les revenus résiduels (aui so
liés au simple goodwill revenant a I'actionnaire)es dividendes actualisés (qui ne représententgpa
totalité des résultats).

DOSSIER 3. ANALYSE DU SYSTEME DE CALCUL DES PRIX DE CESSION
INTERNE CHEZ UN CLIENT D'INTERWEB

|. Analyse du systéme actuel de détermination desip de cession interne

3.1.1. Note de synthése sur les enjeux et les prailes que posent le choix de la nature

des centres de responsabilité et le choix du mode dalcul des prix de cession

interne dans les entreprises ou des prix de trangtedans les groupes
Dans les grandes entités, il est nécessaire déesdiactivité en sous-ensembles dotées d’'une aéitor
pour gérer des moyens humains, matériels et firamaans la limite d'objectifs prédéfinis apres
négociation avec la hiérarchie. L'organisation entres de responsabilité tend a se généraliser en
interne, des relations clients/fournisseurs pemamettle concilier les avantages de la petite umité e
matiere de souplesse et de réactivité avec leéuen d’échelle induites par la taille de I'entité.

Les responsables opérationnels disposent d’unaicerautonomie de gestion et sont évalués sur leur
capacité a respecter les objectifs fixés.

Afin de limiter les risques de conflits internes, dontréle de gestion doit déterminer des prix de
cessions internes permettant de :

-- respecter 'efficacité de I'entité,
-- maitriser I'évaluation de I'efficience de chaagemtre,
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-- respecter 'autonomie du responsable de l'unité.

En fonction des missions confiées, il est possd@edistinguer plusieurs catégories de centres de
responsabilité.

a) Centre de codts. L'unité concernée doit réalise mission au moindre codt avec la meilleure
gualité possible, dans un temps imparti. La medarka performance peut étre réalisée selon plusieur
unités de mesure :

-- codt : colt de production, lot économique, nivea stock

.- délai : temps de réaction a une commande

-- qualité : taux de défaut, taux de rebut, taugakse, taux d’anomalie, taux de panne

b) Centre de dépenses discrétionnaires. Ce cepwoaranission d’aider les services fonctionnelssdan
leur activité opérationnelle. Il dispose d'un budde gestion. Le contrdle du centre se fait sur la
capacité a respecter une dotation budgétaire.

c) Centre de recettes. L'objectif de ce centre dst maximiser le chiffre d’affaires par le
développement de la vente de marchandises, deitg@dwe services selon la nature de l'activité de
I'entité.

d) Centre de profit. Ce centre doit dégager la mangximale par la maximalisation des produits et la
minimalisation des codts. Ce type de centre esfrigeuent puisqu’il nécessite a la fois la gesties
moyens et la gestion des recettes. Les criterggdermance sont divers et variés : résultat iaetx t

de marge par rapport au chiffre d’affaires, reriigbiles capitaux investis. La vision se situe @rtcet
moyen terme.

e) Centre d’investissement. Il doit dégager la lmaik rentabilité des investissements et des aapita
investis (fonds propres et dettes financieres).n8ssion consiste a assurer I'optimisation des
investissements et de leur financement. Il se siares le haut de la pyramide hiérarchique pour la
prise de décisions stratégiques a long terme. titges de performances portent sur les rendements
des actifs, le taux de rentabilité, la valeur adtupette des flux, les ratios de rentabilité, dia
d’endettement, I'effet de levier financier

Prix de cession interne

Il existe deux grandes familles de méthodes deifimale prix de cession interne : par les colfsmet

les prix.

» Par les colts. D'une maniére générale, les méshémhdées sur les colts sont recommandables
lorsqu'il n'existe pas d'autre source d'approvistoment pour l'acheteur et le vendeur. Selon ses
objectifs, I'entreprise a le choix entre :

- le codt réel ; cette méthode ne permet pas ddisec les responsabilités (elle transfere en chesca
les bonnes ou mauvaises performances des difféesgensables) ;

- le colt standard complet ; il mesure mieux kidfnce, mais si le prix est plus élevé que la
concurrence, cela défavorise l'acheteur. De plaspdrformance du vendeur dépend de ce que
l'acheteur achete car ses charges fixes seronbplowins diluées ;

- le colt variable standard (coOt marginal) ; cecrésout pas tout a fait le probléme des chaiges, f
c'est pourquoi on ajoute parfois un forfait quia@uiles charges fixes budgétées ;

* Par les prix : solution généralement retenue tlanas de transferts entre centres de profit ;
- le prix de marché : incite a I'efficience ;
- le prix du marché a moyen terme : préférable pegtabilité des prévisions ;

- le prix du marché moins une commission (cettero@sion représente ce que le vendeur extérieur
prend en général, et qui est comprise dans le geixnarché. Il est normal qu'il n'y ait pas de
commission a l'intérieur d'une méme entreprise).

3.1.2. Calculez le résultat des deux centres. Jiigation des craintes exprimeées par les
salariés de l'usine

Centre production

» Co0t de la production du trimestre : 48 60012 + 7 224 000 = 12 600 000 €
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» Colt moyen pondéré en tenant compte du stocklini 000 000 + 12 600 000 /12 000 + 48 000 =
260 €

» Codt de production des produits livrés : 50 860 = 13 000 000 €

* Prix de cession des produits livrés : 50 8b5 = 12 750 000 €

» Résultat du centre de production : 12 750 00003000 = 250 000 € (négatif)

Centre distribution

 Co0t de distribution : 50 0001,20 + 40 000 = 100 000 €

» Codt de revient des produits vendus : 12 750 0006+000 = 12 850 000 €

* Prix de vente des produits vendus : 50 8@&F0 = 13 500 000 €

» Résultat du centre de distribution : 13 500 002 850 000 = 650 000 € (positif)

3.1.3. Nouveau mode de fixation des prix de cessimterne pour assurer une évaluation
plus juste du résultat des deux centres

Le fait de se servir d’'un prix de cession tiré dears mondiaux de produits similaires engendre un
résultat négatif pour le centre de production,desrs mondiaux étant fortement influencés par les
productions asiatiques.

Il serait plus convenable de tenir compte d’'un cstéhdard et d’'une répartition équitable du profit

géneéré entre les deux centres (le profit totalawroduction vendue du quatriéeme trimestre N est d

650 000 - 250 000 = 400 000 £€). Cette répartitioargit se faire en fonction des codts engendrés
dans chacun des centres. Ainsi en supposant quelgs du dernier trimestre N soient des, codts
standards complets : le colt de production totatlesl3 000 000 et celui du codt de distribution de
100 000 €. Le prix de vente moyen facturé aux tdiegtant de 270 €, le prix de cession interne
pourrait étre de 278 13 000 000 / (13 000 000 + 100 000) = 267,94 £.

ll. Réflexion pour une approche globale de la perfanance

3.2.1. Arguments pour éviter la fermeture de l'usie et la délocalisation de la production
dans un pays a plus faible colt de main d’ceuvre

Les délocalisations n'ont pas systématiquement putivation, loin s'en faut, I'acces a une main-
d'ceuvre moins chére :

- la stratégie d'entreprise consistant & ne baseompétitivité sur la baisse de ses colts salagat
une stratégie perdante. C'est l'innovation, le déage de la chaine de valeur, l'intelligence dmoles-
traitance, l'agilité, la faculté d'adaptation abaimgements qui font toujours la différence ;

- ce qui compte, dailleurs, ce n'est pas le caiire du travail, mais son codt unitaire : la
productivité d'un salarié, basée sur sa compétgracemet de baisser le colt unitaire du travail @ co
horaire constant, par exemple, a tel point que dantgins secteurs, il est bien plus intéressant de
produire aux USA qu'en Chine ;

- la proximité est a la fois un avantage commeretaline réduction des risques. Le transport est
parfois un obstacle a la sous-traitance mondiatiséex Etats-Unis, I'édition est un secteur tréa pe
délocalisé car le gain financier de la baisse dit de production est annulé par la durée du trahspo
en bateau (les livres sont trop lourds et ne sdemipas assez chers pour voyager en avion) ;

- la réputation joue un réle important dans laiglén d’implantation : dans le prét-a-porter, ledh
« Made in France » sous-entend un degré de qugaiitgermet d’exiger des prix plus élevés ;

- une des raisons souvent invoquée pour ne pasa@ler est I'absence ou l'inadéquation du savoir-
faire local. Ainsi, durant la crise de I'électron& les sociétés japonaises n’ont pas massivement
transféré leurs unités de production en Chine, réalg proximité géographique, car le niveau de
compétence de leurs ouvriers est loin d'étre dtfwn les ouvriers chinois. »

En outre, des codlts de main d'ceuvre trés bas niiesig) pas qu'il soit intéressant pour I'entregris
d'investir dans un pays, car c'est le co(t totakgqtia prendre en compte : quelle productivitésligs
infrastructures? Ainsi, une étude menée en 199%apaserve fédérale de San Francisco a montré que
les Philippines, I'Inde ou la Malaisie avaient degts unitaires de travail supérieurs a ceux datsEt
Unis, c'est-a-dire qu'il codtait plus cher pour engreprise de produire en Inde gu'aux Etats-Unis.
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Enfin, si ceux qui reconnaissent l'efficacité éaoigue du libre-échange et des éventuelles
délocalisations pour tous, beaucoup pensent qua peisente malgré tout des risques pour
I'environnement : plus de codts de transport,satiion de carburants, etc.

3.2.2. Exemples d’indicateurs qui pourraient étrentroduits dans le tableau de bord du
centre de production

Ces indicateurs concerneront notamment la qudliténeovation

On pourrait introduire les indicateurs suivants :

* Produits abimés dus aux erreurs du personnel breotatal de produits abimes

» Codt des produits abimés dus aux erreurs du peebbnolt total des produits abimés

» Nombre de piéces rejetées dans le processus dagbien et qui seront renvoyées en production
pour remise en conformité

* Produits finis conformes aux standards de quakwduction totale
* Nombre de défauts / Nombre d'unités produite
* Arrét de production du au manque de formationehsgnnel / Total des arréts de production

 Ecart d'efficacité de la Main d'ceuvre Directe —IMONombre standard d'heures nécessaires a la
réalisation de la production / nombre réel d'heueguises

* Productivité de l'usine : Valeur totale produitédmbre d'employés

» Ventes liées aux nouveaux produits / ventes totale

» Codt de développement des nouveaux produits / Koy nouveaux produits

» Nombre d'idées pour 'amélioration produit ou leckement de nouveaux produits
* efc.
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