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Durée : 1 heure

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%

2. Quel est le taux de marge brute en 2016 et 2017 ?

TMB2017 =
Résultat opérationnel courant 2017

Chiffre d’affaires 2017
=

16120

406416
≈ 0.0397 = 3.97%

TMB2016 =
Résultat opérationnel courant 2016

Chiffre d’affaires 2016
=

11599

406771
≈ 0.0285 = 2.85%

3. Quel est le taux de marge nette en 2016 et en 2017 ?

TMN2017 =
Résultat net 2017

Chiffre d’affaires 2017
=

8223

406416
≈ 0.0202 = 2.02%

TMN2016 =
Résultat net 2016

Chiffre d’affaires 2016
=

7377

406771
≈ 0.0181 = 1.81%

4. Quel est le taux de rentabilité financière en 2016 et en 2017 ?

TRF2017 =
Résultat net 2017

Capitaux propres 2017
=

8223

108113
≈ 0.0761 = 7.61%

TRF2016 =
Résultat net 2016

Capitaux propres 2016
=

7377

100392
≈ 0.0735 = 7.35%
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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 brièvement ces résultats.
Le chiffre d’affaires de Gascogne Paper a globalement été stable entre 2016 et 2017. Le
taux de marge brute, qui permet d’apprécier la qualité de gestion du cycle d’exploitation de
l’entreprise, est en nette hausse de plus de 100 points de base entre 2016 et 2017. Gascogne
Paper est parvenue à mieux maitriser ses coûts, notamment en ce qui concerne le personnel
et les charges externes.
Le taux de marge nette progresse mais beaucoup plus faiblement : pour 1000e de chiffre
d’affaires généré, le résultat net a augmenté de 2e entre 2016 et 2017. La progression des
charges opérationnelles (4.538 millions d’e contre 1.065 million d’e un an plus tôt) explique
cette hausse limitée.
La rentabilité financière est en hausse, et reste supérieure à 7%, ce qui signifie que pour 100e
investis par les apporteurs de capitaux, Gascogne Paper génère un peu plus de 7e de résultat
net par an.
L’effet de levier est au contraire relativement faible : pour 1e de capital investi par les
actionnaires, Gascogne Paper parvient à emprunter seulement un peu plus de 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

Taux de marge brute =
Excédent brut d’exploitation

Chiffre d’affaires
=

Résultat opérationnel courant

Chiffre d’affaires

Taux de marge nette =
Résultat net

Chiffre d’affaires

Taux de rentabilité financière =
Résultat net

Capitaux propres

Effet de levier =
Dettes financières

Capitaux propres

Exercice 2

L’entreprise Gascogne Paper souhaite lancer une nouvelle gamme de produits. Elle a le choix entre
deux investissements, dont les caractéristiques sont données dans le tableau suivant (chiffres en
milliers d’euros). En cas de réalisation d’un de ces projets, elle devra supporter l’ensemble des
coûts en 2019.
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Projet A Projet B

Nouveaux équipements 700 500

R&D 450 200

Frais divers 50 100

Gascogne Paper estime que le projet A lui procurera des revenus réguliers de 250 pendant 10 ans,
alors que le projet B génèrera des revenus réguliers de 200 pendant 5 ans. Le taux d’actualisation
est de 2%.

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

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 :⌈800

200

⌉
= 4 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

VANB = −800 +

5∑
j=1

200

(1 + 0.02)i

= −800 +
200

0.02

[
1 − 1

(1 + 0.02)5

]
≈ 142.69

4. Au regard de ces deux indicateurs, pouvez-vous conclure sur le choix du projet ? Justifier
votre réponse.
Tout d’abord, on remarque que ces deux projets sont valables étant donné que leur VAN est
positive.
Le projet A nécessité un délai de récupération plus long que le projet B mais le projet A a une
VAN plus importante. Si l’entreprise estime non nécessaire de récupérer son investissement
initial en moins de cinq ans, alors elle préfèrera le projet A.
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