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Cet énoncé comporte deux exercices (pages numérotées 1 et 2 sur 2) ainsi qu’une
annexe de quatre pages.

Exercice 1

Gascogne Paper est une entreprise proposant une large gamme de papiers naturels, techniques et
innovants pour l’emballage et l’industrie. Cette entreprise est un des leaders européens dans la
filière bois-papier-emballage.
L’entreprise a publié ses comptes et vous êtes chargé de préparer une première analyse financière
de sa situation en 2017. Vous disposez d’un extrait de son rapport annuel en annexe de ce devoir.

1. Calculer l’évolution du chiffre d’affaires entre 2016 et 2017.

g =
406416 − 406771

406771
≈ −0.000872

≈ −0.09%

Le chiffre d’affaires de Gascogne Paper a diminué de 0.09% entre 2016 et 2017.

2. Sachant que la capitalisation boursière de Gascogne Paper s’élève à 91 443 395 e en 2017,
déterminer si cette entreprise est une valeur de croissance ou de rendement. Vous pourrez
calculer le PBR (Price to Book Ratio).
La valeur comptable des capitaux propres en 2017 est de 108 113 000e. Le PBR est égal à :

PBR =
Valeur de marché des capitaux propres

Valeur comptable des capitaux propres
=

91443395

108113000
≈ 0.85

Le PBR est inférieur à 1, cette entreprise est une valeur de rendement.

3. L’entreprise a-t’elle émis de nouvelles actions entre 2016 et 2017 ?
Dans le tableau de variation des capitaux propres consolidés, nous pouvons voir qu’il n’y a
pas eu d’augmentation de capital. Autre possibilité : dans le tableau des états de la situation
financière consolidée, nous pouvons également voir que le montant du capital est inchangé
entre 2016 et 2017. Par conséquent l’entreprise n’a pas émis de nouvelles actions entre 2016
et 2017.

4. Calculer le montant total des investissements effectués par cette entreprise en 2016 et en
2017.
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Le montant des investissements correspond au montant des acquisitions incorporelles, cor-
porelles et financières. Il est égal à :

Investissement2017 = 18321 + 118

= 18439 ke

Investissement2016 = 19853 + 1562

= 21415 ke

5. Calculer l’effet de levier en 2016 et en 2017.

Effet de levier2017 =
Dettes financières 2017

Capitaux propres 2017
=

60097 + 53766

108113
≈ 1.052

Effet de levier2016 =
Dettes financières 2016

Capitaux propres 2016
=

51599 + 52279

100392
≈ 1.035

6. Commenter les résultats obtenus.
Gascogne Paper est une entreprise industrielle opérant dans la filière bois-papier-emballage. Il
s’agit d’une industrie ancienne et classique, arrivée à mâturité, pour lesquelles les perspectives
d’évolution sont limitées (notamment en ce qui concerne le papier), ce qui explique qu’elle
soit considérée par le marché comme étant une valeur de rendement et non de croissance. De
plus, la stabilité du chiffre d’affaires entre 2016 et 2017 et la baisse de l’investissement sur
cette même période semblent confirmer l’observation précédente.
L’effet de levier est relativement faible : pour 1e de capital investi par les actionnaires,
Gascogne Paper parvient à emprunter seulement un peu plus d’1e. Ceci étant dit, il est
normal d’observer un effet de levier faible pour des industries classiques comparées à d’autres
secteurs, comme par exemple le secteur bancaire.

Rappels

PBR =
Valeur de marché des capitaux propres

Valeur comptable des capitaux propres

Effet de levier =
Dettes financières

Capitaux propres
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Exercice 2

L’entreprise Gascogne Paper souhaite lancer une nouvelle gamme de produits. Elle étudie deux
projets, dont les caractéristiques sont données dans le tableau suivant (chiffres en milliers d’euros).
En cas de réalisation d’un ou de plusieurs de ces projets, les coûts seront intégralement supportés
à leur lancement. Le taux d’actualisation est de 2%.

Projet A Projet B

Coûts 1200 600

Durée 10 ans 2 ans

Revenu annuel engendré 250 302

1. Représenter le diagramme des flux pour les deux projets.
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Figure 1: Diagramme des flux Projet A (en ke)
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Figure 2: Diagramme des flux Projet B (en ke)

2. Calculer le délai de récupération pour les deux projets. Le projet A génère des revenus
réguliers de 250 pour un investissement initial de 1200, donc le délai de récupération est de :⌈1200

250

⌉
= 5 ans

En ce qui concerne le projet B, il est de :⌈600

302

⌉
= 2 ans
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3. Calculer la VAN pour les deux projets.

VANA = −1200 +
10∑
j=1

250

(1 + 0.02)i

= −1200 +
250

0.02

[
1 − 1

(1 + 0.02)10

]
≈ 1045.65 ke

VANB = −600 +

2∑
j=1

302

(1 + 0.02)i

= −600 +
302

0.02

[
1 − 1

(1 + 0.02)2

]
≈ −13.65 ke

4. Au regard de ces deux indicateurs, quel(s) projet(s) réalisez-vous ? Justifier votre réponse.
On réalise uniquement le projet A puisque c’est le seul à avoir une VAN positive.
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