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Pumpkin

Remboursez décomplexé

Plus de monnaie pour un caté ? Rembaourse facilement tes amis avec
Pumpkin !
N’oublie pas de mettre le code « AGP1 » avant ta premiére
utilisation.

WDD om

l—l'—‘ut_"_l
S o

OFFERTS AL OUVERTURE DE
80€ VOTRE PREMIER COMPTE BANC AIRE
WlﬁT[G{\(Iu.L[

2 O€ OFFERTS ALOUVERTURE D'UN
UVRET ASSOCIE A DECLIC REGULIER

vos raas pancares A 1 / AN
OFFRE PRIVILEGE senot 2 ANS
AGP Sraniee . 1‘3‘0
L'ESPRIT SOCIETE

C'EQ IPE CENERALE

L'’AGP1 organisera des cuvertures de comptes caollectives ou de
nombreux conseillers Société Générale se rendront disponibles pour
nNoOus.

En revanche, si tu ne peux pas attendre, tu peux contacter dés
maintenant Mme LUU pour planifier un rendez vous :

Mme LUU - 01 40 51 96 70 ; Pour bénéficier de I'offre n’oublie pas
de mentionner que tu viens de la part de I'AGP1
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V\UACG Partenaire Nuage Café

&%

@ Le meilleur Café Co-Working de Paris, avec
boissans et encas a volanta, 'AGP1 le propose de
p— découvrir ce lieu ol tu pourras travailler tranquillement
contrairement aux bibliotheques surchargees.

L’AGP1 a négocié pour toi :

Une réduction de 15% sur les forfaits Heure et Jour.

PREPA
GESTION
SORBONNE

Vous avez du mal a suivre les cours ?

Notre partenaire Prépa Gestion Sorbonne est |a pour vous aider !

Profitez d’'un remboursement de 30euros sur leur formule
semestrielle.

Contact : 01 84 17 60 55
http//www.prepagestionsorbonne.fr
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ILS ONT
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dans le deve oppement
de son projet. Vous aussi
rentez l'aventure sur
wweeddoo.com

Bienvenue sur le wweeddoo de FAssociotion des étudionts en Gestion de Paris |
1" PLATEFORME DE PROJETS POUR LES JEUKES

L2 EN VOITURE SIMONE !

Reéductions sur les packs et heures de conduite !

Contactez-nous pour plus d’info !
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®

Gatzbee

Organise des soirées chez toi ou profites chez les autres avec
Fappli Gatzbee !

ECOLE PARTENAIRE

Dealer de bons plans pour les étudiants &®
www.monsieurstudent.fi
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Aucun document n'est autonsé
Les calculatrices non programmables sont accepteées

Nombre de pages du sujet : 15

2 mai 2017

Durée : 2h

mageries 3el (14 peints)

financiere du groupe Fromage

- Question de cours (2 pomnts)
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Partie 1 : Analyse financiére du groupe Fromageries Bel

Présentation Générale:

Bel figure parmi les leaders mondiaux de la fabrication et la commercialisation de
fromages de marque. C'est un groupe familial international piloté par la ang wéme génération
de dirigeants familiaux. Son modéle économique est histoniquement concentré sur le fromage
et le Groupe est un leader mondial du fromage en portion. Fondé sur des marques fortes et
innovantes, le Groupe se positionne en acteur mondial du snacking sain. Sa croissance repose
notamment sur la puissance de ses margues cceurs La Vache qui rit, Kiri, Mini Babybel,
Leerdammer et Boursin, leaders sur leurs marchés, et la répartition géographique de ses
activites.

Le Groupe Bel, avec un portefeuille de plus de 25 margues internationales et locales
commercialisées dans prés de 130 pays, s'adapte a la diversité des modes de consommation
dans le monde. Uengagement de 12 000 collaborateurs, répartis dans plus de 33 pays et 30
sites de production, contribue & la stratégie de croissance du Groupe qui conjugue vision a
long terme, performance durable et croissance a l'international.

A fin 2016, le groupe dispose de 30 sites de production dans le monde.

La répartition géographique du CA est la suivante : Europe (53,2%), Amérigues et Asie-
Pacifique (19,3%), Moyen Orient et Grande Afrique (27,5%).

Bref historigue:

Avec la portion, Bel a inventé il y 3 cent cinguante ans un nouUveau mode de
consemmation du fromage. Ce moddle est aujourd’hui, plus que jamais, une prouesse
technologique unique et une réponse moderne aux attentes des consommateurs. Grace a son
gout immodéré pour I'mnovation et a une bonne dose d'audace, Bel a su créer des margques
mondiales incontournables ~ La Vache qui rit, Kiri, Mini Babybel, Leerdammer ou Boursin =,
qui séduisent chaque jour de nouveaux consommateurs et sont le moteur de sa croissance.

Le lait. la créme, le beurre, le fromage (cheddar..), ce sont des ingrédients que I'on
retrouve dans les fromages Bel. Des recettes riches en nutriments, tels que le calcium et les
protéines, qui apportent les bienfaits des produits laitiers sur tous les territoires grace au
conditionnement en portions garant de la qualité du produit.

Groupe familial international piloté par la cinquieme génération de dirigeants familiaux,
Bel est aussi une entreprise engagée. Consciants que 2 responsabilité de I'entreprise va bien
au-dela du périmetre de ses usines et gue son activité impacte également I'environnement et
le développement des communautés, Bel et ses collaborateurs s'engagent 2 mener leur
activité avec respect et bienveillance. Cet engagement, cet esprit optimiste ¢t cette volonté
de partage avec le plus grand nombre sincarnent dans [a signature du Groupe “Du sourire 3
partager”.

Capital:

Les principaux actionnaires du groupe sonlt:
v" Unibel (68%)

v Groupe Lactalis (24%)

v Flottant (3,5%)

v Famille Fiévet - Bel (3,5%)
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Le groupe 2 une politigue de distribution de dividende systematique :

: 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016 |
Dividende par action | 6,25€ 6.25€ 6,25€ | 9€ | 9,75€ |

BEL EN FAITS ET CHIFFRES

DATE DE NAISSANCE
1865

MISSION
DONNER LE SOURIRE ET FAIRE VIVRE DES MOMENTS UNIQUES
AVEC LES BENFAITS DU LAIT

METIERS
PRES DE 18 MILLIARDS DE PORTIONS DE FROMAGES COMMERCIAUSEES EN 2015

TERRITOIRE

LE MONDE

Fondé en Fronce, Bel est présent sur les 5 continents ou travers de 33 poys
d'implontation at 30 sites de producton.

Lo Groupe distribue ses prodults dans pras de 130 pays at raossemble

12 000 collcborcteurs.

MARQUES
30 DONT 5 MARQUES CCEUR INTERNATIONALES
Lo voche qui ®, Kn®, leerdommen®, Boursin® et Mini Bobybel®

POSITION

N3 MONDIAL DES FROMAGES DE MARGUE

LEADER DAINS 25 PAYS ET PLACE DANS LE TOP 3 DANS 45 PAYS
4 MARGUES PARMI LES 20 PREMIERES MARQUES MONDIALES

PERFORMANCE +5,9%
20 MILIARDS DEUROS DE CHIFFRE DIAFFAIRES EN! 2015, EN CROISSANCE

DE 59% PAR RAPPORT A 2014 N
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S ie du -

Doubler de taille a horizon 2025

Les produits Bel séduisent chague année plus de 400 millions de consommateurs. Le Groupe 3 réalisé
en 2015 un chiffre d’affaires de 2,9 milliards d'euros et sest fixé pour ambition de doubler de taille
horizon 2025. Une stratégie de croissancs basée sur le développement de ses margues coeur et son
déploiement a l'international.

{In modéle économigque armple et pérenne

Bel 3 fait le choix de concentrer son activité sur 13 production de fromages de marque. Ce¢
positionnement stratégique est une des clés de volrte de la performance du Groupe, dont les margues
inspirantes et ¢réatrices de lien sont — pour la plupart — incontournables sur leur marchea,

Bel dispose également de savoir-faire technologiques uniques dans le demaing industriel : savoir-
faire fromager et notamment de la fonte, expertise en miniaturisation... Des avantages competitifs qus
ont permis au Groupe de se hisser & la 3&éme place mondiale du marché des fromages de margue et
de leader mondial du fromage en portions.

Lz structure capitalistique de Bel est aussi un glément structurant qui permet au Groupe de
maftriser sa croissance et d'associer performance et vision 3 court, moyen et long termes.

Des marques ¢ fort potentiel de développement

Les § marques coeur de Bel = La Vache qui i, Kifi®, Mini Babybel’, Leerdammer® et Boursin® —~ ont
un positionnement distinct Mais sont animées par des valeurs communes : une Certaing impertinence,
une consommation qui associe plaisir sain et bonne humeur et une personnalité qui sait ¥ adapter aux
habitudes de consormmation locales.

Ces marques conservent un potentiel de céveloppement important, que ce s0it sur les marchés
ou elles sont d'ores et déjd implantées ou sur de nouveaux territoires. Pour activer sa politique de
eroissance des marques caeur, Bel s appuie sur s¢s fondamentaux :

Une compréhenson fme des morches qus permer une extenson Jes gammes G roauits.

Une approche sudoceuse o marketing el o¢ fa distnbirion qui fout des produts Bel ges proguts

soguisants, visibass ef greessibies,

Line expectise ndusiriehe goronie de sécurite ghkmentaire et de qualite osspOée 4 une porfane moitise

.'j[.' ".Ju:.." I.'.‘Lfll ™ { "l. -’“.;-,-U-‘;.! :-".,s "a - (.'1"6\'_ e u"} .f-_-("i'l."l"

Une stratégie de leadership sur ses marchn:s

Bel 3 engagé trés tot une stratégie de croissance 2 l'international et ses produits sont aujourd’hui
distribués dans plus de 130 pays dans le monde. La croissance du Groupe est essentiellement axde sur
le renforcement et le développement de ses positions sur ses marchés, B¢l est implanté dans des
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régions oU le potentisl de croissance reste fort. Le Groupe adapte ses politiques de développement &
ses différents territoires. L'objectif du Groupe est d’étre leader sur ses différents marchés et segments.

De nouveaux terntaites a explorer

— - —

La croissance du Groupe passe également par une volonté de conquérir de nouvelles zones
géographiques. Si Bel est leader en Afrigue, il reste cepencant de nombreux pays a explorer sur e
continent, mais aussi en Asie ou en Amérique du Sud. Cette conquéte de nouveaux territoires en lien
avec la mission de Bel - donner e sourire, et faire vivre des moments unigues avec les bienfaits du lait
- lance de nouveaux défis au Groupe, conscient que ses praduits ne sont auourd’hui pas accessibles 3
toutes les populations

yestions

A l'aide des états financiers du groupe Fromageries Bel présentés en Annexe et sachant
que le taux d'imposition est de 33,33%, vous réaliserez une analyse financiére du groupe en
traitant les questions sulvantes,

1) Etablir le bilan écanomique du groupe apres retraitements en 2016.

2) Analyser la formation du résultat consolidé des Fromageries Bel en 2016,

3) Analyser les politiques de croissance et d'investissement du groupe.

4) Analyser sa structure linanciére.

S) Analyser la solvabilité et Ia liquidité des Fromageries Bel.

€) Calculer les rentabilités économigques et financiére du groupe en 2016.

7) Conclure en fasant une synthése sur les peints forts et les points faibles du
groupe.

Partie 2 : E)gercice

les Fromageries Bel souhaitent développer une nouvelle usine au Bresil Cet
investissement va colter 5000000 d'euros. Pour obtenir les fonds, le groupe a decidé
d’émettre un emprunt obligataire de S 000 000 d’euros, de maturité 5 ans. Cet emprunt sers
remboursé par annuités constantes. Chagque obligation offre un taux de coupon de 1,444%,
les obligations sont émises avec une prime de 3% et remboursées au pair. La valeur nominale
I'obligation est de 1 €.

1) Pour guelles raisans le groupe a-t-il privilégié "'emprunt obligataire comme source
de financement?

2) Dresser le tableau d'amortissement associé a cet emprunt,

3) Poser I'équation qui permet de retrouver le taux de rendement actuariel brut a

I'émission,
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Partie 3 : Question de cours

Quels impacts a la non intégration des éléments de crédit-bail dans le bilan et le compte
de resultat ?




e INFORMATIONS FINANCIERES FT COMPTABLES

£rars financiees - Comptos consoldés

5.5 FEtats financiers

5.51 Etats financiers consolidés au 31 décembre 2016

1 COMPTE DE RESULTAT

o es g oonoy) s Ry
CHIFERE DIAFTMRES
Coir ces produts @ sanvoes vendus

MARGE BRUTL

c———— e —— o ——

Fras commercine ot do detrbuton

[1ade de rocherche ol diseloppement
Fraiz gendsaum et admnisirobfs

Auitres chargas ot produls cperaticnnels
ALSULTAT OPEFNATIONNL L COURANT

Autres charges ot ;wmm; ;;: coum :
RESULTAT OPERATIONNEL
Braduls 05 trécorona ot 4’ scuanalans 0o ttesnvie
Gout da onopttomxent kngngwr beyt
COUTDEL'E NDFTT‘ME&E’ FINANCIER NET

Auties produts of cirges nanciars
RESULTAT AVANT IMPOT

Chasge d''mpot
RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE
nlérats mnoitarss

RESULTAT NET PART DU GROUPE

Frasiital /a1 par action
Fasutat nat ikt par achon L

Les motes wexos 1An? itk TXSVaNte 005 6tn’s francevs consolchls.

2015
284U 14

{1 846 80U

99'.:‘1_;;
487 638
(16 T3
(196 0G7)
739
29% 234
08441
777 2956
3137
114 437
{11 400)
3134
264 425
76 3504
188 079
2625
184 4583
2720

Notas 2016
31 2095648
a2  (1882281)

1083 397
a2 13 743)
3.2 (18 380}
2z (19558
3.2 1 388
32708y
T a3 eseod
T 298186
" 3a 3708
.4 (16 £19)
{14 713}
4 viow
300801
as (B3OS
217 444
(& 308
213 138
36 31,40
16 31.41

— - ———

0e Fromage ries Bal e Ducurmeed de sifdrence 2010

2720



INFORMATIONS FINANCIERES ET COMPTADLES
Clats tnanciers « Comptes corsoides

| COMPTE DE RESULTAT GLOBAL

o crains sl Notes 2016 2075

AESULTAT NET DE LA PERIODE 217 444 488 079

Autras elaments du resultat giobal

Elements non recyeclables A A
Perles o gans aotuansls dos engexyements 06 ratrates 411 5319 9328
Eftet Cimpdt 1828 §2 982
Flements recycksbles :
ALt Irangers dsponibles & 13 vents L
Portos ot gains lstents 4 M 66 702
F et of'empdt 4008 (27 953
Effiat c3a I fmiation dimpot 10054
Diférence o comversexT (48 063 14 220
Couverture dden fux de TE&00r0no ]

Montants comptaniisds on Sl proores 415 (760 g316
Efgt o't @
TOTAL DU RESULTAT GLOBAL RECONNU &N CAPITAUX PROPRES (50 134) 60 405
Fart ok Groaade 162 627 253 696
intédrdts mnontaies < 685 3858

LES Notos annenés 1AL 0GMe amdgeirse dhes Mals Inanciers corsofidiés.

Fromagenes et ) Docament do riférence 2008 108




INFORMATIONS FINANCIERES LT COMPTABLES
Erats financiers - Comptes cansoldis

+ BILAN CONSOLIDE

ACTIF
Aot ouliees ¢ o)

Noteg 31 docembre 2016 31 decambra 2015
ACTIFS NON COURANTS

(cans Tacaueton 4 1072 117 422 022
Auros MmO iSauens Incomaorlies 4.2 Lo 296 393 26 560
Frebisatons commondhes 4.3 915874 705 £40
Actif deponilis 3 s vante 44 e 197 240 02186
Autras o finnichrs 8,4 A 4109 1736
it & avances 4.4 12 891 10787
Clents & avrros oiances 24 _2me 8
Antits oimopdls diforas A8 a4 520 12 646
ACTIFS COURANTS e S

SIncks £ en-oours an 342 124 271 720
Clars o auttes créomoas v L] 497 5893
Nostoes; HCAES TAANCIONS “6 3 456 4284
Peits & mances Y. 4.4 1682 1 280
Actly d'Wmpdts courants 22232 22712
[régorane of Aquivalents d@ résormin 4.14 314330 §a2 220

TOTAL 1242 980

TOTAL DE L"ACTIF 3773 588

L85 notos anneses ok Davte intdgrante ey &ais Knanoevs carsaiches.

06 Frommagones Hed o Docament o8 sefdrence 2004



CAPITAUX PROPRES ET PASSIF
i_v'rnindeww_ Gty
Capal

Primes

Hagerven

ACTONS propeas - )
CAPTAUX PROPRES fpart du Croupe)
INTCRETS MINORITAIRCS

CAPITAUX PROPRES

PASSE'S MON COURANTS

l:m;smr‘ o

feeiages oy porgonoal

Passds ¢ impols dffands

Passits de locaton fresceme™ svpdneurs  un an
Conprums et log SNaNcHr oG mupaEieurs 3 un an
Autres =Sans

INFORMATIONE FINANCIERES ET COMPTADLES
Fiats tmanciers - COMPLEs cansaicés

Notes 31 deaombre 2016 31 gecembre 2015

was 10 308
21 967 21907
1565 879 1 484 270
21111 121 152)
T 1sTT0es 1475293
90 306 26 563

1 667 349
N 210 " Tigee0 8255
LI 87746 7382
4B 210030 215841
214 1186 1 00
214 LI 458 574
ST 02 104

TOTAL 1 016 184 810 930

PASSIFS COURANTS

Provsions

Avamage tha parsonngl

Samils de location Fucenrant inferieurs O un an
Emorunis o Geltes INancares inkivdurs & un an
Avitres DASSITS ANGNGENS

Foumsseurs ot aulres dottes

Passits dimpots oxcabios

CONSOUrs DaNCIENes &t OUANS Gmerunis

TOTAL

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIF

410 a2a
a&n 4 002 40369
214 50 329
414 344 482 195 951
415 5953 2 T
.43 683 636 50O 00
3353 37749
4.14 8519 8616

822 118
3 135 004

Lae notes anvzees font part rfegrante oes drs fnenosrs consuiis.

| roemiscprries 50 @ Do smend de ridérence 7016

Ao



INFORMATIONS FINANCIERES ET COMFTABLES
Ftats fimanciers - Comgtas consoidés

s TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

o NS TTeR X Notes 2016 2015
Flux de -_m'-_oﬂ-ﬁc-l.;-, aun achatés oparationnelles : st o
Risuka et modts 300 501 2064 425
Auatomanis powr - h
Arprizzanenls el provsions 48 521 83839
FLS cu MonNS vallos e Cesson 1773 1649
Raclnssenen dos anvoendns nf chimoes d'mideits 12252 1050
Aulres slaments non monitaires A résuital BTG {1 389)
Marge bante & sutotmancomaont 3N sk 532
Varianon a9 s1ocks, rivrees: ¢ deties courants 5.1 ps 88 Ad 358
Virlalomy Ched CodaldnCas &1 Qe non courintey . a 1 854
Impdts sur g rasultat piyes (79 875) (88 TR2)
FLUX NETS DE TRESORERIE GENERES PAR LES ACTIVITES - > -
OPFRATIONNELLES iy (™ 240 238 326 265
Flus de tresorene Lies aux aperations Cewvasthasomant ;
Aoquenons o acthilas {780 415 1o 51
Avausitions d' immobiications corpcridkes el RoOpoies (134 081 e 008
Cegoons a'mmoblissions corporgles of incorpordies oo 1 066
Sulreentions 4 IMWecIESomMoNt eNGIEDees | 208 7756
ACGUuStoNs d' actifs fnanoers 4 358) 57l
Cressnnes 4'a0's Snanciers 8470 5158
Lndences requs i - 2 481_ 23
FLUX NETS DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS
DINVESTICSEMENT e i @ (906 008 (132 452}
FLUX NCTS DF THESORLRIC LICS AUX OPF RATIONS DE FINANCEMENT
Dwidonoos vorsis £s17g |45 0G8
adrits nas (14 13 12657
Vananon a0 dettes résullant de contrats de localion nancamant ' 345 61
Variation dea compins courants avec ks enties hors ponmése 53 11079 4508
Achats / cassiona o aclions prognes B89 (261
Errisuicns amprunts at ooting e ok es 385 012 €9 519
medmmmmmfltrd'ﬂ:S - -a:;mf). p_l__sqm
FLUX NETS DE TRESCORERIE LIES AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT (3 256 658 (4 930)
VARIATION NETTC DE LA TRESORLRIE ET EQUIVALENTS
DE TRESCRERIE 210 (380 200) 170 883

TRESORERIE EY EQUIVALENTS DE TRESORERIE NETS
A LOUVERTURE

InGcasnce 83 vy anons dos cours dee Jonsas

TRESOAEME BT EQUIVALENTS DE TRESORERIE NETS
ALA CLOTURE

A I3 sate de oBtum. k3 rocorera netle ast NG Compashs

803 063

Viakrs mondiices de placament 4.14 124074 A2 382
Dsportsiines 414 19C 306 261 833
COnGours Dancaires 61 intersts COurus ma Udsurers 414 16519 B 66
TOTAL 204 561 73 604
(05 notes amexas fane partie tOGrante G6s dtals frxancers CONSCies
Fromanrios Bt (5) Docunent de réblesacs 2016 109

A



INFORMATIONS FINANCIERES ET COMPTABLES
£ sats financiers - Complos consolnos

La s it 0@ trésomang 1o 3 Facguisiidn S6 S8comaoss oo i manite suhinie |

o s O eaas)

———— o ——,——————

Appons Bal oo
Rerrboursrment ¢ la detle au cloong 24y
TrésOfee JEGUsSe 2

FLUX NET DE TRESORERIE’ 779

U e vy 0 wee “rgeetion Joctend” ol et ches Fla o Tidoale 0l NOPS A0S JF200URAI0N o (e SRy,

Dans le cocre oo ontle acquisiton, e Groups 3 reQu Lne
promeans o0 vonte Cal de b part des managers ou Croupe
MOM powr 'meembie ces actions du Groupe MOM Qu'ls
gatonnont, réalisabie & 18 dsmance do Bel au phe lard au
30 avrl 2072,

NOTE3 Compte de résultat

3.1 Information sectorielle et événemenls
significatifs ce I'exercice

Las Seu nescabaurs ¢l de sun des performances e ka Dirnction
Genirale du Crowpe princpal ddodewr opermbonngd, sondt o
chitlre d'aftares at e rasulid operabonred (X 200& OaSgraphegsn
L rieaalals Glabls moncuoleoent par madie dé Seftnaon
permietteen de réparouter dane s marges s offets de & volating
dos peoc des malives pamerss o tes dovises ol Quik
S00UrNssart, it rules qui S0ENT I6S sneds da peoviuction.

En fevanche. le pilbinge des rmarches ne porte pas our los
Mémants du caah-flow of U blan, Ced indcatéwrs 32 plotane
sor dtahis of suvs su 108l ou Growpe,

Flar 2one gocgraphegu, il & dvolud Commes sut

2.2 Autres évclutions du périmétre

Au couss de Nexaco: 2016, Fomanones Del a rechata
| 785 actions praopres poul ud montant gg 0,9 millon d'ewnoa.

L'acquanon du Sroupe MOM, nalede le 10 coconiire 2016,
A8 DAt sonnd lou A b reconnassance do mcultat dans ke
comptes consoldés du Groupe su Wre o8 'ensrcice dcoull.

Aus curmd e Nexarcce. 2 chifre o eitsres du Croupe s'ingent 4
208 ks Jeuos. comtra 7 080 milicns d'euroa powr
'exorcoe 2015,

S l'on exciyt los offuts ndgalils du Change ¢e - 1.4 % o ool
de l'entree dans e pamete: du Orouse o2 |2 sosutt Sl
G fepeesenta 20% ou ohiffre alldres, B SECrogsance
orgaigue du Qroupe Sétanit & - 1.0% powr I'oasemble oo
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4.4 Ventlation des actifs et passifs financiers
| o5 axtifs renoers 500t evalués comme it -

31 dicembire 2016 31 decembre 2015
o NS 0 as) 5 Cout amom Juste valeur Valeur o ilan Vadear o bian
Actits 57 o
Actfs fronciers depontiles 3 b wnte b S 186 007 191 240 202 196
Autros antin finoncnrs non cowants . 1. ys 4108 1738
Priits et ssvunces non courants 12891 _-. <o TR 12 8 10 757
Cliange ot autres efancen son Couants 2826 Lt 4 282_6 8
Clionts ¢l Sulrés CEONCES SOWrDNts ‘o SROEB . .. ool 558 02¢ 407 350
ALfes ATiNs Ananciers coumante e ALY i g 3556 3996 4 854
Frits o avances 00w ans 1882 1662 1289
A ¢mpdls Courants R . 22232 2%
Troscresie ol Gounanenis 0o besomne BRL o ke 190308 314380 BE2 220
Las cagsils NENoErs antrant dans le charmp d F TS 7 s0nt tous enregistrts au oot amard, A lNexcaphon des nutuments Ianoers

passifs, vaonisés & B usto valawr. Ik sont detailés en Nota 4,15,

4,5 Autres actifs non courants (hors impdts difiéres)
Las autres actifs non cowinits [hors anodts cifdeas) ont Gunlué comme Sl ©

i meders o'tuTow . - 31 décembre 2016 31 Jécermbre 2015
Acnts deponties A vante en oR0u 8 périot T AT i e 120 780
Variation de juste valaur au resyat global . (11629 66 702
Autres mouwements 673 A A

ACTIFS DISPONIELES A LA VENTE EN FIN DE PERIODE 191 220 202 196

Lot et Snansiers dsponitdos 3 ls wente comprennent  Au 31 cicosritye 2015, 0o tiros dusion vdunisis au Couwrs o0
196 250 res Lnhal o&enus por la socidtd SOMNCO et acqus ctee i 3% décembre 2015 powr un montant  de
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4.6  Stocks et en-cours
Los mocks ol en-00urs 50 J8CoMEotoTt CMME Ut

for ey o st 31 devembro 2016 31 Gécambre 2015
Matives prameres ¢t auies apErevisicnnaments BN SR ey 112 837
EN-cOours o produchon. Déns ot sandees . i 1515 24 978
Produats ntarmécares, ng ol nsschasndcas 208 557 138 427
VALEUR BRUTE 360 87 278 942
Provision pow Ceonec@bon dos Sincks {18 703) 221
Fromagesses Hal e Locumen g rbldrance 201 23
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4.14 Endettament financier net
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(304 861}
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TOTAL DETTE NETTE 687 976 (21 066)

Les COMEses ootrans prsilc concament essaniedlement
socilé mére Unbel pour un mantant 09 64 2 millons d"ewros

Les poncipakes opérations o6 fimncement de 'emerGco 2016
sont exohouons dars EsNOe 4.15.2

Les options e verte des ACUOMNANS muncrttires de lo SO0
maroeane Satas. iInchuses GIvs BE OTes & lng tormi Ont 650
pomptablinéss an contrapar tie s CoRaux progres.

a3 ddoamiee ZONG oonte

31 sécambee 2015 tvowr Note B2

; ECHEANCIER DES DETTES FINANCIERES A LONG TERME AU 31 DECEMBRE 2016

w6 MmN Tares s 2013
Emprunt cklgatare 18 967
Emprunts auevis des éablssaments cee oédt 177 &9
Dettes = DA fnancoemenl 534
Partiopabon cas sl 3834

Options ¢ vente Jes meoniars 100
TOTAL DES DETTES A LONG TERME

132 Frovnagones bt @ Cossmint da nddrence 2078

z01s
139 70=
17 519
339

2 WG

-

2020 2021
84 246 35 300

153
3009 3182
71328

S3Z2millons dowos ou




/ Gestion Financiére | 2015-2016
EM Sorbonne : L3 Cours C. Emonet

EXAMEN
GESTION FINANCIERE I
SUJET BLANC

Aucun document n'est autorisé.
Les calculatrices non programmables sont acceptées,
Nombre de pages du sujet : 14

6 mai 2016
Durée: 2h

Partic 1: Exercice (4 points)
Partic 2 ; Analyse financiére du groupe Euro Disney (14 points)
Partie 3 : Question de cours (2 points)

Bon courage!
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Partie 1: Exercice (Augmentation de capital du
groupe Euro Disney en 2015)

Publié le 15/01/2015 A 06hd1 (B : )

C'est parti pour Eurodisney. Le groupe a détaillé hier soir les modalités des augmentations de
capital destinées 4 assainir son bilan et a lui permettre de se développer. Le coeur de 'opératon
est une levée de fonds ouverte aux actionnaires actuels, qui bénéficient d'un droit préférentiel de
souscription, de 350,79 millions d'euros, couplée i deux autres augmentations de capital réservées
totalisant 492 ME. L'assemblée générale de la société a validé le principe de l'opération avant-hier
13 janvier.

L'opération ouverte au public se fera 3 1 euro par action, avec la possibilité de souscnre 9
actions nouvelles pour 1 action existante. Elle aura licu du 19 janvier au 6 févrer inclus. La
maison-mére The Walt Disney Company, via le holding EDL, la garantit en vertu d'un accord
backstop. Le prix de souscription fait apparaitre une décote de 71% sur le cours du 3 octobre
(3,46 curos), et de 20% par rapport 4 la valeur théorique ex-droit 2 cette méme date. Depuis, le
titre 2 légérement varié (3,30 euros hier soir). La valeur théorique du DPS ressortait i 2 euros en
date du 13 janvier. Les droits seront cotés sous I'ISIN FR0012444743.

Postérieurement, deux augmentations de capital réservées de 246 ME chacune seront lancées.
Le prix de souscription en est fixé a 1,25 euro, par compensation des créances détenues par les
entités Walt Disney. Conformément aux engagements pris en octobre et a la réglementation
boursiére, les filiales de Disney déposeront une offre publique libellée & 1,25 curo, qui permettra
aux actionnaires de bénéficier, s'ils le souhaitent, d'une porte de sortie. Un second volet, aprés la
fin de I'offre publique, prévoit que les filiales Disney offriront aux actionnaires la possibilit¢ de
racheter des titres nouvellement émis a 1,25 euro picce.

Fos fanie it ) pacias e sidy Pordrat

La dilution de l'opération sera trés conséquente. Un actionnaire détenant 1% du capital qui ne
participerait pas a l'opération avec DPS se retrouverait avec 0,05% des parts. S'il y participe, il
serait a la téte de 0,5% du capital. Un actionnaire souhaitant éviter toute dilution devra participer
i l'augmentation de capital avec DPS et exercer la totalité de ses droits & racheter des actions, lors
de la derniére étape de l'opération. Il ne s'agit ni plus ni moins que d'un report de la dette sur les
actionnaires, puisqu'il leur sera proposé in fine d'acquérir des actions obtenues par les créanciers
en échange de leur dette.

Le calendrier indicatif de I'opération estime que les actions issues des opérations de capital
seront émises le 20 février, date a laquelle I'offre publique obligatoire & 1,25 euro sera déposce.
Celle-ci devrait se tenir du 18 mars au 8 avril 2015, A partir de la date de publication des résultats,
soit mi-avrl, la société déterminera l'éligibilité des actionnaires i bénéficier de droits d'achar
d'actions. La période d'exercice de ces droits devrait courir de la seconde moité d'avrl 2 la
seconde moiti¢ de juin. Le prospectus détaillé est disponible via le site d'Eurodisney.

Inf - 1é S
v’ cours de 'acton Euro Disney le 13 janvier 2015 = 3,22€
v" nombre exact d’actions nouvelles émises lors de 'augmentation de capital avec DPS
= 350 788 410

Aprés lecture de Particle paru sur le site le boursier.com le 15 janvier 2015 ct a Paide des 2
informations complémentaires précédemment citées, retrouvez le nombre d'actions
constituant le groupe Euro Disney avant Paugmentation de capital de 2015.
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Partie 2 : Analyse financiére du groupe Euro Disney

Il y a de cela plus de 20 ans, une bonne fée se penchait sur I'Europe, et la magie Disney
prenait vie ! Disneyland® Paris, géré par le Groupe Euro Disney, est depuis devenu un
formidable succés commercial, oi chacun peut voir ses réves devenir réalité. La destination
emploie prés de 15 000 Cast Members et atteint une fréquentation de plus de 275 millions de

visites depuis 1992, s'imposant comme la premiére destination touristique d'Europe.

Euro Disney est spécialisé dans I'exploitation du site de Disncyland Resort Pars. A fin
septembre 2015, le site comprend 2 parcs a themes (Disneyland et Walt Disney Studios), 7 horels
(d'une capacité totale d'environ 5 800 chambres), 2 centres de congrés, un parcouss de golf et un
centre de divertissement (Disney Village). Le CA par activité se répartit comme suit :

. activités rouristiques (99,5%) : exploitation des parcs 2 thémes (58,7% du CA) et des hotels
et du centre Disney Village (38,5%). Le solde du CA (2,8%) concerne notamment les prestations
de transport et de voyages destinées aux visiteurs ;

- développement immobilier (0,5%) : notamment vente et location de terrains destinés 3 des

projets commerciaux et résidentiels.

Premiére destination tousistique curopécnnc
Avec 14,2 millions de visites en 2014, Disneyland® Paris est la destination touristique la plus
visitée en Europe et le premier tour opérateur en France en nombre de clients. En 2014, 49% de
nos visiteurs venaient de France, 16% du Royaume-Uni, 9% d'Espagne, 6% du Benelux (Belgique
et Luxembourg), 6% des Pays-Bas, 3% d'Ttalie, 3% d'Allemagne et 8% du reste du monde.

59 attractions
Disneyland® Paris abrite deux Parcs 3 thémes qui proposent 59 attractions exceptionnelles. Le
Parc Disneyland® offre I'enchantement et le réve des grands classiques Disney, tandis que le Parc
Walt Disney Studios® met en scéne la magie des coulisses du cinéma, de l'animation et de la
telévision.

A travers la création de plus de 55 000 emplois directs, indirects et induits, dont prés de 15 000 au
sein méme du Resort, notre activité génere un impact économique et social treés posiaf.

Le Groupe Euro Disney gere sept hotels  thémes. Avec 5 800 chambres, ils permettent a nos
visiteurs de rencontrer plus de personnages Disney, de bénéficier de services exceptionnels et de
prolonger la magie toute la journée, toute la soirée, et méme jusqu'au lendemain...

Disney Village® est le premier centre de divertissement urbain d'Tle-de-France aprés Paos. Outre
ses 30 000 m2 de restaurants a thémes, d'animations et de boutiques Disney, il offre un large
éventail de loisirs comme La Légende de Buffalo Bill et le PanoraMagique (le plus grand ballon

captif 2 hélium du mondec), un cinéma multiplexe avec un écran IMAX, ainsi que des bars.

Disneyland® Paris posséde a cinquiéme plus grande infrastructure de conventions en France et
organise chaque année 1 000 événements professionnels, du simple séminaire & la privatisation
des Parcs a thémes. Les Disaey’s Hotel New York® et Disney's Newport Bay Club® possédent
deux centres de convention - espace de 23 500 m2 dédiés aux séminaires et conventions.
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INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES :

1) Données comptables :
L’exercice social de la Société commence le ler octobre d’une année donnée et se termine le 30
septembre de I'année suivante. Pour les besoins de ces états financiers consolidés, 'exercice social
d'une année donnée (I' “Exercice”) désigne I'exercice clos au cours de ladite année (& ntre
d’exemple, Exercice 2015 désigne l'exercice clos le 30 septembre 2015).

2) Données boursiéres :

Nombre de titres = 783 364 900

Capitalisation boussiére = 963,54 millions d'€

Secteur d'activité = Services de loisirs

Indice principal = CAC All Shares

Marché = Comparument B

Place de cotation = Euronext Paris (France)

Pas de distribution de dividendes

Principaux actionnaires = 1) Walt Disney Company (The) pour 72,34%, 2) Kingdom
5-KR-134 pour 10,00% et 3) Morgan Stanley & Co International pour 2,51%.

VYVVVVYVY

© CURC DISNEY 1,24

e 2%
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3) Données sectorielles :

Secteur Paimarés des Depuis

5755 - Services de loigirs v Voiumes (itres) v ferjanv v

Services aux consommateurs [1 016.55 Pts -0.20%]

Licelle Demier Var/ljanv Ouv. +haut +bas Vol.

w OLGAOUPE 0] 220 837% 221 221 219 21946

% D EURO DISNEY @) 123 -465% 123 128 122 3927

w ) COMPAGNIE DES ALPES (0 1470 -504% 1470 1473 1466 2380

=) MUSEE GREVIN A 9398(c) 694N . ND ND 0

w) FINANCIER CROI INV (EX FC ISTRES) (0] 008(c) 0.00% - ND ND 0
(©)

o) COMPAGNIE MONT BLANC

11680(c) 1451% . ND ND 0

1) Calculer le montant des capitaux investis en 2014.

2) Calculer le montant des capitaux employés en 2014.

3) Calculer le résultat économique en 2014,

4) Que pensez-vous de la stratégie de croissance et de la politique d’investissement du
groupe en 2014? Vous pouvez illustrer vos commentaires a Paide de ratios
judicicusement choisis.

5) Que pensez-vous de la politique de financement du groupe en 2014 ? Vous pouvez
illustrer vos commentaires i Paide de ratios judicicusement choisis.

6) Que pensez-vous de la rentabilité du groupe en 2014 ?

7) Conclure par une synthése (maximum 20 lignes) de Panalyse financiére du groupe
depuis 2013 jusqu’a aujourd’hui.

Partie 3 : Question de cours

Présenter et expliquer les différentes méthodes utilisées pour évaluer le nsque de défaillance
d’une entreprise ?
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Annexes

1) Bilan consolidé du groupe Euro Disney sur les 3 derniéres années.

2) Compte de résultat consolidé du groupe sur les 3 derniéres années.

3) Tableau des flux de trésorerie consolidés du groupe sur les 3 derniéres années.

4) Les notes 6, 7, 8, 14, 15, 18, et 19 permettant de préciser des éléments des comptes
consolidés.

5) Le dernier communiqué du groupe sur les résultats du 1% mmestre 2016.



RAPPORT FINANCER ANNLUEL
Etots frantiers consoklis

/o

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

Aux 30 septeenbos
{0 mllons eurcs) Note &0 201
Actifs non courants
Immobdisatons corporelies 5. 17767 18123
Immeudies do placement 5. 166 "%
IMMObEsatons INoorporeiies s, 418 3
Trdsocere o & socéné ad hoo 6. % 150
Autres 10. 586 ° 203
190738 1603,1
Actifs courants
Stocks 7. 494 .1
Clonts, comples mtachés of autres Créances 8 1366 170
Trésoreda ot dQUventy de tresorerio 9. 4.3 80
Autres 10 244 169
817 2511
Totad acti 21895 21542
Capitaux propres
Capial social .0 30
Primes d'émassion 16273 16273
Réserves consolicdes (1810.4) 132
Autres (18,7 (14.2)
Total capitaux propros ~ part du Groupe 1", (168.8) 7.1
Intécdts minoritaires 12, (31.7) (30.6)
Total capitaux propres (200.5) (810
Passifs non couranty
- Empeunts 13 17163 14977
Prodults constatés davance 15, 20,7 152
Provisions 24 8.7 137
Autres 14 579 528
18138 17794
Passifs courants
« Foumissours et autres créciiowrs 14, 3808 399
Empeuntsy 13 N4 "7
Produits corstialds davance 15 178" 1028
Atres 14 29
—
5464 4565
Total passifs non courants et courants 20800 23369
Total capitaux propres ot passif 21595 21542

W Le chiffres comparatsfy incluent les mivailenents s 4 Vapplicotion dTITUC 2] “Taxes peflevies par wne extonié publique”, volr wote J.1.1. "Nowvelle
imdmprrotion of moareeuy anendewenss adopiés par (UL o applagués par b Greupe”.

Les notes annexes fonit partie intégrante de ces états financiers consolidés.

Euro Disngy S.C.A. - Document de Rétérence 2015
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RAPPORT ANANCER ANNUE
Elats financivs cormoiods

ETAT DU RESULTAT NET
(00 MBOr T 0ol & Fescepton de (Aonmason pa ackon) M1
Produits dos activités ordinaires 13094
Charges J'expictaton direcies (11099 (1 1084
Déponses 90 marketing ot venies (134.%) (3N
Frais gdrdrax of adminsyatfs (101.6) £97.3)
Charges d'exploitation (13482 X4
Autres prodults / (charges) -
Résultat d cxploftation (64.5) vl Nol)
Produts Snanciecs 1.1 08
Chargos financiéres 50.2) 51.6)
Résulat dos $0Cidsss Mises on Squivalence 19 -
Résultat avant impdt (1an (18.7)
et -
Résultat not de I'ensomble consolidé (r13.7) (718.7)
Résultat net :
Part du Groupe (83,5) 4.5
Part des mincritares (20.2% _ (13.9)
Nombes moyen dactons en clrcylation (en milors) 2808 38 842
RésuMtat part du Groupe de base ot dilué par action (en ewvos) z4) (3.67)

5 L chiffers comparatis iniluomt s voorastoments bis & Uspplicetion ATFRIC 21 “Tesn feficde por une sulontd publigue”. wer mote 311, “Nowwelle
mipertston aux amendoments adopels par ITE ot appliguis por b Groupe™.

AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL

fon mliong &ewde) W01
Résultat not (78.7)
EMments aon recyclabies on résuliat
Reatrates ~ ¢Cans actuarion 14.1. @) 04
Pores natls sur vonies T ECTONS Propres 112 02 0.9
fenpdt . .
@3 03
Eidments recyciabios en résuitat
Conirats de change A lermeo 232 @7 44
impdt - =
@.7n 44
Autres éldments du résutat global =0 &7
Résuitat globel (118,7) (74,0)
Sont ;
Part du Groupe (97.8) 61.09)
Pan des mnorizaves {21.%) (130

" ummnwuwwuwdm 2 “Taxex pedlenvies par wne avtonitd probligue”, woir mote 311, "Neowselle
Intorpedtalion st noatveus amendements adepers par (UL of appligués prar o Growpe™

Les notex arnexes font partie intégranie de ces &ats financiers consolides.
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Elals frdnCens COnsoies

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

Exarcice cloa te IO seplembre

(o meONs Teurcs) 24 2099"
Résultat net de [ensemble consolicé (13,7 (78.7)
Eloments sans offets sur 1 MES00aa Ou sur les attfs of passils cculants

- Dotations aux amontissements 1792 Lha N

= Varation nette deos provisions 8.5 87

- impact Gy Plan o Recapitalisason sur e rdsultat net . .

- Ao (1.8) o
Variation des actifs et passifs cirouiants :

- Varason des créances, produits constatés 0'avance of autres actls (21.8) ®s7

- Varason des stocks 29 0.3

- Variation dos crédteurs. Charges CONSLAlens 0 avance of Aures passrs 305 3.3
Flux de trésorerie Rés & I'exploitation 782 280
ACQison &IMmOdIisatons Comporeles ot INCorporoies (139 8) (1172
Ivastssements s Aux SOCES Misas on dquivaience (5.1) 9.9)
Flux de trésorerie Iids aux opérations d'investissement (144.9) (27.%
mwuwamwawmmwm 100.0 00
Tedscrens reque dans ko cacke du Plan o Recapitaisason -
Remboursemant dos empruntst® (18] 317
Palement des traws Ms au Plan de Recapalsaton .
Venios nefles / (achals nats) Jactions propres ©3 o9
Paloment de codts encourus lors du Refinancement do 2012 . 34)
Flux do trésorerie liés aux opérations de financoment 38.0 {52)
Vararons do Hésocece ¢ équivalonts de tréscrere @7 (36.3)
Trdsceero ot équivalents 0o trésorerie au Sedut Je la période 780 1143
Trésoreric ot équivalents de trésorerie a la fin de la période 423 ™0

“ MMMWhM&dI'WJWﬂ “Tases prievies por wne suionisé publigue”, woir note 1.1 "Nowiel
-M—ummum.‘,apntdw”bwt

@ wmacmammamx&mbmnmumaw

i mtnmduWb“MMpmMum&MOMJ%-mlMuNIS.
0.0 willions d'rvmas s { Exeroice 2014 at 30,0 mallsons & oseron nr [ Exercice 2013,

" Mhmh&ww&w-&mmmbn‘rlxwaw:mm"wh%mb
T *Augmenistion & Copital avec DES” veir la mote 2 “Fan de Racepessioason”).

COMPLEMENT D'INFORMATION SUR LES FLUX DE TRESORERIE

-
O
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RAPPORT FINANCER ANNUEL
Notos annexes sux §ats fnancers CONSONOES

6. TRESORERIE DE LA SOCIETE AD HOC

La Trisorerie de la sociité ad hoc correspond 4 Ia wésorerie et aux équivalents de wésorerie qui appartennent 3 la
Société de Financement et que le Groupe Contrdlé Juridiquement ne peut pas utiliser. La Trisoverie de la société ad
hoc s'éleve & 151 millions d'euros aux 30 septembre 2015 et 2011 comparé i 150 millions d'curos au
30 septembre 2013.

7. STOCKS
Les Stacks comprennent des marchandises, des pidces détachées utilisées pour la maintenance des actifs immobilisés
ainsi que des produits alimentaires. Ces montants tiennent compte d'unc provision pour dépréciation pour stocks

obsolétes ou A rotation lente, Cette provision s'élve respectivement & 3.4 millions d’euros. 3.5 millions d’curos ct
2,9 millions d"curos aux 30 septembre 2015, 2014 ct 2013.

8. CLIENTS, COMPTES RATTACHES ET AUTRES CREANCES

Le détail du poste Clients, comples vatiachés ¢ awires créances aux 30 scptembre 2015, 2014 et 2013 est présenmé

ci<lessous :
Aur 30 septemre
fon MEONS T eeR) 2094 2043
Clients et cOMpLes rastachss 749 s
Taxo sur \a Valeur Alpusée (TVAT) 408 313
ALsros 211 143
Clients. comptes rattachés ot autres créances 1365 17,2

8.1. CULIENTS ET COMPTES RATTACHES

Ce poste représente principalement les créances du Groupe A I'égard des tour-opérateurs, des agents de voyages ou
des consommateurs individuels relatives 4 des ventes de billews d'entrée dans les Parcs A Thémes, de nuitées d hduwels,
de location de salles de conférence et d’autres services,

Le Groupe requiert le paiement de la plupart de ses créances commerciales dans les 30 jours suivant I'émission de ia
facture correspondante, A I'exception des wransactions immobilidres pour lesquelles les échiéances de palement sont
définies au cas par Cas.

Au 30 septembre 2015, les provisions pour dépréciation des créances douteuscs s'élevaient i 0,6 million d'euros
contre 1,1 million d'euros aux 30 septembre 2014 et 2018.

Le Groupe 2 mis en place plusicurs procédures pour limiter son exposition au risque de crédit,
Au 30 scptembre 2015, le montant de créances échues depuis plus de 30 jours ct non réglées n'est pas significaut,
De plus, les créances du Groupe ne présentent pas de concentration significative de risque de crédit &ant donné le
nombre de clients et leur diversité en termes de nature et/ou de provenance,

8.2. TAxE sum LA VALEUR Avoutee (“TVA")

La TVA est une taxe générale i la consommation prélevée A chaque étape du processus de production et calculée
en fonction de la valeur ajoutée aux produits ou services 4 chacune de ces étapes.

Ce poste comrespond aux montants 4 recevoir de Madministration fiscale francaise en lien avec les achats de beens ct
services effectués par les entités du Groupe. Au 30 septembre 2015, les créances de TVA s'élevaient 3
37.1 millions d'euros, contre respectivement 40,6 millions d'euros et 31,3 millions d'euros aux 30 septembre 2014 et
2013.

*» Euro Dsney SCA. . Document de Réérence 2015
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14. AUTRES PASSIFS NON COURANTS, FOURNISSEURS ET AUTRES CREDITEURS

Le détail des postes Autres passifs non courants et Foumisseurs of awtres cvéditeurs aux 30 septembre 2015, 2014 e1 2013

est présenté cidessous :
(on milons o ewros) 2013
Oblganans des au départ & la retralte Ges omployés 470
Autres passifs non COLrANts 58
Total autros passifs non courants 25
X Demes 10umissours of COMEios ranachés 107.3
\ Deftes sociales 1003
Detles orvors es socidlés ides "2
N\ Taxe sur fa Valewr Acaiée (TVA) 137
Autres passis courats 256
Fournisseurs ot sutres créditeurs 3301

14.1. OBUIGATIONS LIEES AU DEPART A LA RETRAITE DES EMPLOYES
Le montant des obligations li€es au départ A Ia retraite des employés a é1é déterminé par un actuaire indépendant.

Le tableau suivant présente le détail des variations des obligations li€es au départ 2 1a retrzite des employés pour les
Exercices 2015, 2014 et 2013 :

(o0 miBons O ewros) Nose Momtast
Au 30 septembre 2012 IR
Colt des sorvices rendus 82
EMet de MNactualisation 18 13
Impact sur [ Etat du résulat net 65
Prestations paydes 0.95)
Ecas actvariels UASE )
Au 30 septombre 2013 40
Colt des servicos rendus 22
Efet de MNactuaisation 18 18
Impact sur I Etat oy rdsuitar nel 35

————————— —
e O a2
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Au 30 septembiN2015, les dettes fournisscurs facturées s'élévent A 50,1 millions d’curos contre J5,7 millions d'curos
de factures & recethr. Au 30 seprembre 2015, 83 % des detes fournisseurs facturées étaicngfiucs dans un délai de
30 jours et 17 % éraleN dues A plus de 30 jours.

14.3. DETTES ENVERS LES SOCIETES LIEES

Les dettes courantes envers les sociés liées comprennent principalemefit des dettes relatives aux redevances
de licence ¢t i la rémunération du Gérang envers des filiales détenues 3 J60 % par TWDC et d'antres colits assocics
a I'exploitation et au développement du Sid\ Les échéances de ces detp sont inféricures & un an.

Au cours de 1'Exercice 2015, le rythme de paiemdgt des redevangés de licence et de la rémunération du Gérant est
devenu trimestriel, conformément aux accords d'ogjne, alorgfu'il était annuel au cours des exercices précédens.
Cette modification se traduit par une baisse du montdNg dgf/dettes envers les sociétés lides au 30 seprembre 2015
par rapport au 30 septembre 2014,

Pour plus d'informations sur les transactions avec partics Des, voir la note 20. “Transactions avec les partues
liées”,

14.4. TAXE SUR LA VALEUR AJO A)

La TVA correspond 4 la taxe sur lafhleur gjoutée A payer A 'administration fisc ancaise en lien avec les ventes
de biens et services réatisées paf les enttés du Groupe. Au 30 septembre 2013\Ja TVA 3 payer s'élevait 4
12,2 millions d'euros, contre regbectivement 16,4 millions d'ecuros et 13,7 millions d’eurd 30 septembre 2014 et
2018.

14.5. AUTRES PASSIFS

Aux 30 septerpfire 2015, 2014 et 2013, les Autres passifs courants et les Awtres passifs non courants repigentent
respectivempfft 26,8 millions d'euros, 27,3 millions d'euros et 31,4 millions d'curos. Ces monuants infigent

principalgffient les dettes fiscales du Groupe et les dépdts requs.

15. PRODUITS CONSTATES D'AVANCE

Ce poste comprend principalement des montants requs des visiteurs antérieurement 3 leur visite, des loyers requs
d’avance sur les terrains donnés en bail & construction A des tiers partenaires immobiliers, des montanis requs des
groupes d"affaires pour les séminaires et congrés sur le Site et des redevances de partenariats constatées en produits
linéairement sur la durée des conurats.

Les produits constatés d'avance au 30 septembre 2015 seront comptabilisés en produits des activités ordinaires au
cours des Exercices suivants comumne suit ©

{0 mors L o) Worram
2076 1294
207 9
2078 04
2019 04
2020 04
Ay e 1656
Total 1483

Y
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17.2. DEPENSES DE MARKETING ET VENTES

Les Dipenses de marketing e ventes comprennent principalement les colits relatifs aux campagnes de publicité, les
salaires et avantages des employés des départements marketing ot ventes, ¢t les colits associés aux activitds de vente
et de distribution.

17.3. FRAIS GENERAUX ET ADMINISTRATIFS

Les Frais généraux of administratifs comprennent principalement les salaires et avantages des employés des
départements administratifs ot les cofits associés A des projets informatques.

18. CHARGES FINANCIERES NETTES

Les charges financiéres nettes du Groupe se décomposent comme suit au titre des Exercices 2015, 2014 et 2013 :

Exercice
(0 mions T euros) 2014 2013
Prodults financiers
Produits de placements fnanciers 05 o7
ALros 0.6 02
1.1 09
Charges financiéres
Chargos Cintdedts (50.0) 49.9)
Charges Bées & lactuatsation dos engagemeants de retralle (1.8) (1.3
Viarlation 30 1 justo valeur 908 nstrumonts de couverture 04 (L)
Autres - (0.3
(1.2} 518
Charges financiéres nottos {50,1) 507

Pour I'Exercice 2013, les autres Charges financiéres comprennent les cofits du Plan de Recapitalisation qui ne sont pas
directement liés aux Augmentations de Capital de 1a Société.

19. IMPOT

19.1. MPOT COURANT
L'impdt, lorsqu'il sera di par le Groupe, sera calculé en utilisant le taux de 'impdt en vigueur en France pour la

période correspondante, ainsi que les régles applicables pour le calcul de 'impde. Pour les Exercices 2015 et 2014,
ce taux est de 38,0 % comparé A 36,1 % pour I'Exercice 2013,

19.2. MPOT DIFFERE

Au 30 scptembre 2015, l'impdt différé comprend notamment les déficis fiscaux qui s'élévent & environ
2,4 milliards d'curos et peuvent éure reportés indéfiniment.

La reconnaissance par le Groupe d'un impdt différé acuf pour pertes fiscales reportables, ne serait prise en compte
qu'aprés plusieurs années consécutives de bénéfices imposables. L'impdt différé acuf, aet de tout impdt différé
passif, serait calculé en utilisant les taux d'imposition applicables au Groupe.

L'impdt différé actif net et théorique non compiabilisé a é1€ calculé en utilisant les taux d'imposition applicables au

Groupe et s'éléve i 0,9 milliard d’curos au 30 septembre 2015, comparé 4 1,0 milliard d’euros au 30 septembre 2014
et 0.9 milliard d'euros au 30 septembre 2013,

Euro Disney S.C.A. - Documont do Rétérence 2015
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EURO DISNEY SCA

EURO DISNEY S.C.A.
Exercice 2016

Annonce du premier trimestre

¢ En raison principalement des événements survenus A Paris en novembre dernier, le chiffre d'affaires est en
baisse de 1 % i 338 millions d'euros

e Hausse des volumes sur la premiére moitié du trimestre et augmentation de la dépense par visiteur dans les parcs

i thémes et les hitels compensant partiellement une baisse de la fréquentation des parcs & thémes suite & ces

événements

Concemant les résultats, Tom Wolber, Président d'Euro Disney S.A.S., a déclaré :

*Au cours du premier trimestre, notre chiffre d'affaires est en légére baisse par rapport a l'an dernier. Nous avons consiaté
une forte demande jusqu'aux événements du 13 novembre é Paris, suite auxquels nous avons enregistré des annulations de
réservations sur la seconde moitié du trimestre. La destination a également été impactée par notre décision de fermer nos
parcs & thémes pendant quatre jowrs, en respect de la période de deuil national. Malgré le ralentissement du secteur
touristique, nous restons confiants dans notre stratégie a long terme et nous trouvons la résilience du marché frangais
particuliérement encourageante.”

(Marne-la-Vallée, le 9 février 2016) Euro Disncy S.C.A. (la "Société”), société mére dEuro Disncy Associes SCA.
société d'exploitation de Disneyland® Paris, a présenté aujourdhui le chiffre d'affaires consolidé du groupe (le "Groupe™) au
titre du premier trimestre de 'exercice 2016, clos le 31 décembre 2015 (le "Premier Trimestre®) :

Trimestre clos le 31 décembre Variation
(en millions d’euros, non awudité) 2015 2014 Montant Ye
Parcs & thémes 187,6 1972 (9.6) 4.9)%
Hotels et Disney Village® 1357 1343 1.4 1,0 %
Autres 106 9.8 08 8,2 %
Activités touristiques 3339 3413 (14) 2,2)%
Activités de développement immobilier 37 0.2 3.5 nr
Chiffre d'affaires 337.6 3415 (3.9) (L)%

nr: non représentatif

Le chiffre d'affaires généré par les activités touristiques diminue de 2 % pour s'éablir & 333,9 millions d'euros, contre
341,3 millions d'curos au titre du premier trimestre de l'exercice précédent.

Le chiffre d'affaires des parcs i thémes diminue de 5 % pour s'établir & 187,6 millions d'curos, contre 197,2 mullions d'euros
au titre du premier trimestre de l'exercice précédent, reflétant une baisse de 8 % de la fréquentation des parcs & thémes,
particllement compensée par une augmentation de 4 % de la dépense moyenne par visiteur. La diminution de la
fréquentation des parcs 3 thémes s'explique par une baisse du nombre de visiteurs frangais, hollandais et britanniques,
partiellement compensée par une augmentation du nombre de visiteurs espagnols. La hausse de la dépense moyenne par
visiteur traduit une augmentation des dépenses liées aux entrées, d la restauration et aux marchandises.

Le chiffre d'affaires des hétels et du Disney Village® augmente de 1% & 135,7 millions d'euros, contre 134,3 millions
d'euros au titre du premier trimestre de I'exercice précédent, refiétant unc hausse de 2 % de la dépense moyenne par chambre
et une augmentation de 3 % du chiffre d'affaires du Disney Village, partiellement compensées par une baisse de 0.9 point du
taux d'occupation des hdtels. La hausse de la dépense moyenne par chambre refléte une augmentation des dépenses en
restauration liée & une hausse des activités relatives aux événements spéciaux, partiellement compensée par une baisse du
prix moyen des chambres ct des dépenses en marchandises. La baisse du taux d'occupation des hotels s'est traduite par
5 000 nuitées de moins qu'au premier trimestre de l'exercice précédent, reflétant principalement une diminution du nombre
de visiteurs britanniques et hollandais ainsi qu'une baisse des activités de tourisme d'affaires, partiellement compensées par
une augmentation du nombre de visiteurs frangais et espagnols passant la nuit dans les hotels du Groupe.

chil [Taires g ré 1 ¢s_activités de d Oppemse mmobilier augmente de 3,5 mullions d'euros pour
s'établir 3 3,7 millions d'euros, contre 0,2 million d'euros au titre du premier trimestre de l'exercice précédent. Cette
augmentation s'explique par une hausse de I'activité de vente de terrains par rapport a l'exercice précédent. Compte tenu de
la nature des activités de développement immobilier du Groupe, le nombre et Iimportance des transactions varient d'une
péniode a l'autre.

Au titre du Premier Trimestre, la performance du Groupe est impactée par une hausse des charges par rapport au premier

trimestre de I'exercice précédent, reflétant les codts liés  I'amélioration de I'expénience proposée aux visiteurs, I'nflation des
charges d'exploitation, ainsi que I'impact de la hausse des activités de développement immobilier et événements spéciaux.
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Gestion de production

.2 — Cours d’Eric Lombardot — 27 avril 2017

Durée de l'éprewve : 2 hewres - Caleulatrice non sciemifique autorisée
Dissertation (/4 points)

Les entreprises industriclles frangaises peuvent-elles concilier la prisc ¢n compte du
développement durable avec les impératifs actuels du marché et de la compétitivite
internationale ? Votre analyse devra intégrer unc réflexion sur les principales contraintes qui
pesent sur les svstémes productifs et 8tre illustrée par des exemples ¢t cas pratiques.

Vous mrafierez ce sujel en faivant apparaitre de marniére claire dewx niveaux de ritres que vous
soulignerez (ex : {. TITRE et 1.1, Sous-titre).

Etude de cas (6 points)

Votre entreprise commercialise deux produits, A et B. La demande annuclle (année de 360
jours) est égale a 36 000 umités pour le produit A et 22 000 pour le produit B. Elle achéte ces
produits & son fournisseur au prix unitaire de 200€, ou de 180€ si l¢ volume de la commande
est un multiple de 500 pour le produit A. ct au prix unitaire de 130€, ou de 130€ si le volume
de la commande cst un multiple de 500 pour lc produit B. Le colt de passation d'unc
commande est évalué 2 120 €, qu'il s’agissec du produit A ou du produit B. Le taux de
posscssion annuel de ces produits est approximativement ¢gal a 10% compte tenu des taux
d’intéréts actucls. Le délai de livraison pour ces produits est de 5 jours. Enfin, & c¢ jour, les
commandes de ces deux produits sont gérées séparément.

Question 1 : explicitez les fonctions de colit total de gestion du stock de ces deux produits (on
prendra la quantit¢ commandée gu et ga comme variable) puis déterminez les valeurs des
deux quantités économiques de commandes, notée ga* ct qg®. 2 poinis

Question 2 : en réalité, la demande n'cst pas certaine. Aprés avoir cffectud quelques
statistiques, il semblerait qu’elle suive une loi normale de moyenne 36 000 avec un ¢cart-type
de 1 000 pour le produit A ¢t dc moyenne 22 000 avec un écart-type de 800 pour le produit B.
Votre dirccteur exige un taux de service de 80 %. Déterminez le point de commande pour
chacun de ces deux produits. 2 points

Note : une table de la loi normale centrée réduite vous ¢st fournie en annexe, au verso de ce
sujet.

Question 3 : une solution alternative consisterait a passer des commandes groupées, pour les
produits A ¢t B. Le colit de passation passerait alors a 140€. Le fournisseur, que cette solution
arrangerait, vous propose dans ce cas un prix unitaire de 180€ pour A ct de 130€ pour B, quel
que soit le velume de commande. A 1'optimal, ¢t sans tenir compte de la variabilité de la
demande. combien de commandes groupées faudrait-il passer par an 7 Cette solution serail-
elle plus intéressante pour votre entreprisc ? 2 poinis
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Gestion de production

L3 — Cours d’Eric Lombardot — 2 mai 2016

Durée de l'épreuve : 2 heures - Calculatrice non scientifique autorisée

Dissertation (74 points)

Comment les entreprises frangaises peuvent-elles déployer des stratégies d’innovation en
gestion de production pour étre compétitives au plan interational ?

Vous traiterez ce sujet sous la forme d’une dissertation rédigée et argumentée faisant
apparaitre de maniére claire dewx niveaux de titres que vous soulignerez (ex : 1. TITRE et
1.1. Sous-titre).

Etude de cas (6 points)

Vous venez de lancer une activité de fournisseur de restaurants prestigicux en produits de la
mer que vous préparez. Votre activité est potentiellement rentable, d'une part car une unité
vous cofite 4,50 euros en achat plus préparation et que vous la revendez 11 euros (la livraison
est assurée ou payée par le client), d’autre part car les frais de stockage sont négligeables.
Néanmoins, les produits que vous préparez chaque matin des 260 jours ouvrables d’une année
doivent étre vendus dans la journée pour ne pas perdre de leur fraicheur. La demande
journaliére suit une loi normale ; elle a pour moyenne 400 unités et pour écart-type 60 unités,

Question 1: A quel modéle de gestion des stocks est-il fait référence ? Définir puis
déterminer les paramétres de ce modéle.

Question 2 : Calculer le nombre d’unités optimal que vous devriez préparer chaque matin et
déduisez-en le niveau du stock de sécurité.

Question 3 : Vous décidez finalement de doubler le niveau du stock de sécurité. Quelles sont
les conséquences de cette stratégie ?

Question 4 : Quelle quantité faudrait-il préparer chaque matin pour assurer un taux de service
de 95% ? Dans ce cas, déterminer I'espérance du nombre de jours de rupture dans I"année.

Note : une table de la loi normale centrée réduite vous est fournie en annexe, au verso de ce
sujet.




Annexe

Table de la fonction de répartition de la loi normale centrée réduite
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Gestion de production

L3 — Cours d’Eric Lombardot et Pierre Médan — 5 mai 2015

Durée de I 'épreuve : 2 heures - Calculatrice non scientifique autorisée
Dissertation (/4 poinis)

Les grandes entreprises agroalimentaires francaises peuvent-elles concilier compétitivité
internationale et politique de développement durable ?

Vous traiterez ce sujet en faisant apparaitre de maniére claire deux niveaux de titres que vous
soulignerez (ex : 1. TITRE et 1.1. Sous-titre).

Etude de cas (6 points)

Votre entreprise commercialise un produit dont la demande annuelle (année de 360 jours) est
égale a 21 000 unités. Elle achéte ce produit & son fournisseur au prix unitaire de 27€, ou de
25€ si le volume de la commande est un multiple de 500. Le cofit de passation d’une
commande est évalué a 120 €. Le taux de possession annuel est approximativement égal a 8%.
Le délai de livraison pour ce produit est de 5 jours.

Question 1 : explicitez la fonction de cofit total de gestion du stock de ce produit (on prendra
la quantité commandée q comme variable).

Question 2 : en utilisant votre réponse a la question précédente, déterminez la valeur de la
quantité économique de commande, notée q* et déduisez-en le nombre optimal de commande
annuel noté n*. Cette gestion est-elle opérationnelle ? Quel est son colit annuel] ?

=

En réalité, la demande de ce produit n'est pas certaine. Aprés avoir effectué quelques
statistiques, il semblerait qu’elle suive une loi normale de moyenne 21 000 et d'écart-type

900.

Note : une table de la loi normale centrée réduite vous est fournie en annexe, au verso de ce
sujer.

Question 3 : votre directeur exige un taux de service de 90%. Déterminez le point de
commande. Quel est le niveau du stock de sécurité et quel est son colit annuel ?

Question 4 : quelles seraient les conséquences d’un doublement du stock de sécurité ?




Annexe

Table de la fonction de répartition de la loi normale centrée réduite
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UNIVERSITE PARIS 1 PANTHEON-SORBONNE
UFR de GESTION - Examen de TQG
LICENCE 3éme aundée
AVRIL 2017, Durée : 1h30

Epreuve sans document, Caleulatrice de burean antarisée.
Justifiez tous les résultats. Le baréme est donne a Litre indicatsf,

I Arithmétique (1.5 points)

Déterminez la dernitre décimale {la plus i droite) du nombre valant 8% 7

II Progranmmation linéaire (9.5 points)

Un Lordoger dispose d'un mois pour produire un stock d™horloges destind &
une vente exceptionnelle lors d'yme foire. On suppose que tontes les horloges pro-
duites seront vendues. Lhorloger peut fabriguer trois types d'horloges en bois |
ane horloge premier prix ), une borloge classique M et une horloge luxe 3.
Pour chaque type d'horloge, il utilise un senl et méme méeanisme d"horloge. Pour
assembler Phorloge premier prix il a de plus besoin d’une unité de bois et de 2h de
travail, Pour assembler 'borloge classigue il a de plius besoin d'une unitd de bois
et de 3h de travail Exfin pour assembler 'horloge luxe, il a de plus besoin de deux
unités de hois et de 4h de travail. Lhorloger dispose de G0 mécanismes d horloge,
de 400 unités de bois et compte tenu du nombre de ses employes de 900heures de
travall, Les marges sur les produits sont de 60 pour 'horloge premier prix, 90 pour
horloge classique et de 150 pour 'horloge luxe en euros

a) Formalisez le probkane de maximisation de la marge totale.

k) Résolvez le probléme (on rappellera rapidement le choix des variables en-
trantes el sorfantes).

¢) En déduire a production optimale et la nuwee maxinale, détaillez el analy-
sz la solution ainsi trouvée. Discutez 'unmicité de la solution.

d) Ecrivez le dual du probléme de maximisation

¢} Dterminez la solution du probleme dual du probléeme initial en utilisant les

relations de dualité. Vérifiez vos résultats de deux fagous différentes.
Les questions suivantes sont indépendantes et partent du point de départ du
tableau optunal trouvé en (b).

f) Si Pune des horloges nest pas produite déterminez Paugmentation minimale
de mearge suffisante a garantic la production de cette horloge. Quelle serast,
dans ce cas, la nouvelle production optimale

2) L'horloger pent embaucher un salarié intérimaire supplmentaire qui four-
nirait 150kcures de travaal pour un coul pour U'eptreprise de 1750 euros

D¥terminez s oul on non "harloger va embancher lintérimaire, si oui déterminez

alors la nouvelle production optimale ¢ Ly uouvelle marge totale nette,



h} On vous propose un stock de 100 unités de bois an prix de 1500 euros, étes
vous acheteur 7 si oui que deviennent la production optimale et la marge
totale nette?

III Probléme de transport (s points)

On dispose aux points d'offre A, B, C ot D des quantités respectives 50, 60, 50
et 40 unités. On doit satisfaire awx points de demande 1. [1 et [IT les quantités de
30, 60 et 50 unités respectivement. Les colts unitaires de transport sont donnds
par le tableay suivam -

SRR
AlsS|(6]4
Bl|2|6 ]S
Cl5|3 |4
D|4|a |2

n) Vérifiez que le probleme ost bien pose afin de pouvoir utiliser les méthodes
standards de résolution.

b} Utilisez la méthode du regret masanum pour obtenir une solution initiale
(en cas d'égalité on cholsira tonjours d'abord la ligne de phis petit indice
puis la colonne de plus petit indice). Donnez le cofit de cette solution.

e) Vérifiez en justifiant qu'il s"agit bien d'une solution de base.
d) En utilisant la décompasition des cofits selon les marges. déterminez ks

ution optimale du problRme & partir de la solution de rogret maximum
precedente. Donnez le cont total de cette solution.

¢) Cette solution est-elle umque?

TV  Théorie des jeux (4 points)

I"Hja|ble | d

A 3|16|2]|1

On se propoese d'éludier le jeu suivam | B 411102
& 6|3|5]4

D 8|2(2]3

a) Deétermines les stratcgios priddemtes des joueurs. Constituent-elles un équilibre
de Nash du jeu? (Justificz)

b) Déterminez 'equilibre de Nash en stratégie mixte de ce jeu. Vérifiez qu'il
s"agit bien d'un équibbre de Nash. Donnez la valeur de ce jeu ainsi que les
palements des deux jonenrs.



UNIVERSITE PARIS 1| PANTHEON-SORBONNE
UFR de GESTION - Examen de TQG
LICENCE 3éme année
MAI 2016, Durée : 1h30

Epreuve sans document. Calculatrice de bureau autorisée.
Justifiez tous les résultats. Le bardme est douné i titre indicatif.

I Logique (1.5 point)

Les phrases suivantes peuvent étre soit vraies soit fausses. Trouvez un systéme
logique cohérent en indiquant quelles sont les phrases vraies et quelles sont les phrases
fausses (Justifiez votre démarche logique).

1. Il n'y a aucune phrase juste.

2. Il y a exactement une phrase fausse.
3. Il y a au moins deux phrases justes.
4. Il y a au plus trois phrases fausses.
5. Toutes les phrases sont fausses.

II Programmation linéaire (10 points)

Une entreprise de produits de beauté fabrique des crémes en mélangeant différentes
matidres premidres. Elle utilise principalement trois composants primaires P1, P2, P3
qui sont sous forme de bloc a diluer dans une solution (gratuite). La fabrication d'un
litre de la créme de jour C1 nécessite la dilution de 1 blocs de P1, de 2 blocs de P2
et de 4 blocs de P3. La fabrication d'un litre de la seconde créme de jour C2 nécessite
la dilution de 1 bloc de P1, 1 bloc de P2 et 3 blocs de P3. Enfin la fabrication d'un
litre de la créme de nuit C3 nécessite 2 bloc de P1, 1 blocs de P2 et 2 blocs de P3. Les
marges sur les crémes sont respectivement de 200, 100 et 300 € par litre de créme C1,
C2 et C3.

Afin de produire les différentes crémes, l'entrepreneur dispose d'un stock de 300
blocs de P1, de 400 blocs de P2 et de 600 blocs de P3.

1. Formalisez le probléme de maximisation de la marge totale.

2. Résolvez le probitme (on rappellera rapidement le choix des variables entrantes
et sortantes).

3. En déduire la production optimale et la marge maximale, détaillez et analysez
la solution ainsi trouvée. Discutez 'unicité de la solution.

4. Ecrivez le dual du probléme de maximisation.

5. Déterminez la solution du probléme dual du probléme initial. Vérifiez vos résultats
de deux fagons différentes.
Les questions suivantes sont indépendantes et partent du point de départ du
tableau optimal trouvé en (2).



6. Si I'une des crémes n’est pas produite déterminez 'augmentation minimale de

marge suffisante & garantir la production de cette créme. Quelle serait, dans ce
cas, la nouvelle production optimale ?

7. On vous propose un stock de 100 P3 an prix de 5000 euros, étes vous acheteur ?

si ouni que deviennent la production optimale et la marge totale ?

8. On vous propose un stock de 360 P1 au prix de 30000 euros, étes vous acheteur ?

I

si oui que deviennent la production optimale et la marge totale ?

Ordonnancement (4,5 points)

Un projet de développement d’une application pour smartphone se décompose en 7
taches essentielles A,B,C,D,E,F,G de durées respectives 4.5,3,2,2.3.4 en semaines. Les
tiches AB et C peuvent commencer dés le début. La tache D ne peut commencer
qu'aprés les taches A, B et C. La tache E ne peut commencer qu’aprds la tiche A.
La tache F ne peut commencer qu'aprés les tiches C et D. Enfin la tiche G ne peut
commencer qu’aprés les tiches E et F.

1.

IV

1
LA

On se propose d’étudier le jeu suivant : | B
C

Classer les différentes taches par niveau puis tracer le graphe potentiel-taches
(M.P.M.) correspondant, donner I'ordonnancement au plus tét et au plus tard.
Donnez les taches critiques ainsi que la durée minimale du projet.

Calculer les marges totales et libres de toutes les taches.

Les questions suivantes sont indépendantes et parte du point de départ obtenu
2 la question 1.

Chaque tiche nécessite un informaticien pour son accomplissement. Tracer le
Gantt au plus tard ainsi que la courbe des besoins en informaticiens. Déterminer
le nombre d’informaticiens nécessaires pour réaliser 'ordonnancement au plus
tard du projet.

- On suppose que A dure 2 semaine de plus que prévu. Quel est "impact sur la

durée minimale du projet et sur I'agenda de Vordonnancement au plus tot ?

On suppose que C dure 2 semaines de plus que prévu. Quel est Vimpact sur la
durée minimale du projet et sur 'agenda de 'ordonnancement au plus tot ?

Théorie des jeux (4 points)

Ll B2 B2 ] E e
M ) B e
~| L] .

Lo Re2) I N

=

a) Déterminez les stratégies prudentes des joueurs. Constituent-elles un équilibre

de Nash du jeun ? (Justifiez)

b) Déterminez I'équilibre de Nash en stratégie mixte de ce jeu. Donnez la valeur

de ce jeu ainsi que les paiements des deux joueurs.



UNIVERSITE PARIS 1 PANTHEON-SORBONNE
UFR de GESTION - Examen de TQG
LICENCE 3eme année
MAI 2015, Durée : 1h30

Epreuve sans document. Calculatrice de bureau autorisée.
Justifiez tous les résultats. Le baréme est donné a titre indicatif.

I Programmation linéaire (11 points)

Un artisan renommé fabrique des bijoux & partir de trois composants : des
pierres fines, de l'or, et des motifs en alliage. Le premier bijou une chaine de
cheville est composée de 3 pierres, 2 grammes d’or, et 1 motif en alliage. Le second
bijou un collier est composé de 1 pierre, 4 grammes d’or et 1 motif. Enfin le dernier
bijou un bracelet est composé de 1 pierre, 2 grammes d’or et 3 motifs. Le travail de
Vartisan étant difficile, il estime que l'utilisation d'une pierre fine coiite 5€, d'un
gramme d’or coute 10€, et d'un motif coute 10€. Les prix de vente des différents
bijoux sont de 145€ pour la chaine de cheville, de 255€ pour le collier, et enfin
de 205€ pour le bracelet. L'artisan dispose d'un stock dédié & sa production de
bijoux de 300 pierres fines, 600 grammes d’or et enfin 360 motifs en alliage.

1. Formalisez le probléme de maximisation de la marge totale.

2. Résolvez le probléme (on rappellera rapidement le choix des variables en-
trantes et sortantes).

3. En déduire la production optimale et la marge maximale, détaillez et ana-
lysez la solution ainsi trouvée. Discutez 'unicité de la solution.

4. Vos diverses charges et 1’achat de votre stock vous ont coiité 30.000€, faites
un bilan de I’exercice (un bilan au sens littéral pas comptable).

5. Ecrivez le dual du probleme de maximisation initial (de la question 2).

6. Déterminez la solution du probléme dual du probleme initial. Vérifiez vos
résultats de deux fagons différentes.
Les questions suivantes sont indépendantes et partent du point de départ
du tableau optimal trouvé en (2). Les propositions d’augmentation de vos
stocks ne sont pas destinées 4 la revente mais uniquement comme input
possible de votre production.

7. Si l'un des bijoux n’est pas produit déterminez 1'augmentation minimale de

prix suffisante a garantir la production de ce bijou. Quelle serait, dans ce
cas, la nouvelle production optimale ?

8. On vous propose un stock de 10 motifs en alliage au prix de 300 eurocs, étes
vous acheteur ? si oui que devient la production optimale et quelle est votre
nouvelle marge totale?



9. On vous propose un stock de 600 grammes d'or au prix de 20.000 euros,
etes vous acheteur ? s1 oui que cevient la production optimale et quelle est
votre nouvelle marge totale?

II Probleme de transport (4,5 points)

On dispose sux peints d'offre A B,C des quantitis respectives 80,100.100 unités.
On doit satisfaire aux points de demande IILIILIV les quantités de 50,30,.90,70
unités respectivemnent. Les couts unitaires de transport sont donnés par le tableau
suivant -

[0 [IV
415 |8 4 |20
5(2 [3 |1 |4
412 |3 6 ADD
ek

3° 90 30 a8
t bien posé afin de pouvoir vtiliser les méthodes

g |Q|= >

1. Vérifiez que le problema
standards de résclution.

2. Utilisez la méthode du regret maximum pour obtenir une solution initiale
(en cas d'égalité on choisira toujours d'ebord la ligne de plus petit indice
puis la colonne de plus petit indice). Donnez le cofit de cette solution.

3. Véiifiez en jus.ifiant qu'il s'agit bien d'une solution de base.
4. En utilisant la déccmposition des couts sclon les marges, déterminez la

solution optimale du probléme & partir de la solution de regret maximum
précédente. Donnez le cout total de cette sclution.

Cette solution est-elle unique? sinon déterminez une autre solution de base
optimale.

w

IIT Théorie des jeux (4,5 points)

XLk | hile &8

A 41 |6 |-2|8]|5

On se propose d'étudier le jeu suivan: : | B ~410/ 116 |2/,
c 2 (414163

D 2 |-2]-3|4]|8.

a) Déterminez les stratégica prudentes des joueurs.
Constituent-clles un équilibre de Nash du jeu 7 (Justifiez)

b) Déienninez tous les équilibres de Nash de ce jeu ainsi cue leurs paiements.

c¢) On suppose que la stratégie B n’est plus possible pour le joueur I. Déterminez
le ou les équilibres dz Nash de c2 jeu ainsi que leurs paiements.

-
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A EMS

umyERsné PARIS 1 ECOLE DE MANAGEMENT DE
PANTHEON SORBONNE 1A SORBONNE-
L3 — GESTION & FINANCE
2016-2017
Date : 03.05.2017 Durée : 2 heures

| CONTROLE DE GESTION |

Bien lire le sujet avant de commencer a trovailler.

Le sujet se compose de parties indépendantes.

Les calculotrices sont autorisées (souf programmables).

Si nécessaire, vous pouvez formuler des hypothéses qui vous permettront de progresser
dans la résolution des cas.

QUESTIONS DE COURS : (3 POINTS)
Traiter, de maniére synthétique, les questions suivantes :

1- La méthode ABC : mise en ceuvre, intérét et limites,
2- Les indicateurs de gestion : définition et mode de calcul.

F.HEMICI



ETUDE DE CAS 1- (11 POINTS)

Le bilan de entreprise Y se présente 2insi au 31/12/N (K€) :

ACTIF Montants | PASSIF I Montants |
| Immobilisations corporefles 2330 | Capital he] e 2148
Iimmobilisations financiéres 30 | Résultat ‘ 155 )
Stocks 2o 1 864 | Provis«ons pour risques et charges 148
Créances Clients ./ 252 | Emprunts et dettes (1) 768
Disponibilités v 133 | Associés comptes courants ) 360 |
- | Dettes fournisseurs \ B 810 |

TVA 3 décaisser (Obligations cautionnées) " 216

Autres dettes |~ 12

| Total Actif 4 609 | Total Passif 4 609

(1) dont concours Bancaires courants - 261 000 € et 298 000 € a plus d'un an.

Pour le 17 semestre N+1, les prévisions suivantes vous ont été communiquées :

1-Ventes Hors taxes (en milliers d’euros) : e e
Janvier Février ~ Mars Aveil Mai Juin |
| S00 500 80C 900 1000 . LB

Les clients réglent ainsi 70% dans le mois ; 20% 3 30 jours ; et 10% 3 60 jours.

2-Achats Hors taxes (en milliers d'euros) :
Janvier Février Mars Avril Mal | Juin
200 300 500 400 00 200
Les reglements s'effectuent ainsi 3 5% dans le mois ; 5% 3 30 jours ; 10% 3 60 jours ;
et 80% 2 90 jours.

3-Charges salariales et appointements (en milliers d’euros) : )
120 | 130 140 190 150 T

Le personnel est payé avant la fin de chaque mois.

4-Charges sociales - elles sont estimées a 50% du montant des salaires. Elles sont payées le mois \/
suivant.

5. Autres charges d'exploitation :
Compte tenu des amortissements d'un montantde 5 (en milliers d'euros) par mois, les autres
charges d'exploitation se répartissent ainsi (en milliers d'euros) -

[ Janvier Février Mars Avril T Mai ——”J.I;I;l“ i X

L 40 50 50 60 | | 70 o
B-TVA:
Le taux de TVA est de 20% sur les ventes, les achats et autres charges d'exploitation. /
Le réglement de la TVA se fait par obligations cautionnées a 3 mois (voir plus bas point 5-d)

Rappel : L ‘obligation cautionnée est une reconnaissance de defte, souscnie par une entrepnse
au profit du Trésor Public, e garantie par une caution bancaire, dans le but de différer Je
paiement de /a TVA ou de laxes assimitas{ajcools, douanes, etc.). Le délai accordé par

I'administration est en w




7- Marge sur coiit d’achat : elle représente 60% des ventes HT.

8- Résultat : Il ne sera pas distribueé.

9- Autres éléments

Autres dettes diverses © Flle sont payables par moitie en janvier et féwrier. /
Clients : les réglements normalement attendus s'effectueront par tiers en janvier, février, mars. \/
Fournisseurs - le palement se fera par Lers en janvier, février, mars. \/

TVA 3 décaisser il $'agit du solde « obligations cautionnées » dont le réglement st prévu par quart en
janvier, février, mars , avril. \/

Provisions pour risques et charges : Elles ont é1é constituées en raison de l'existence de certains litiges
ot &n prévision de grosses réparations. I est raisonnable d'envisager les décaissements précsés o
aprés en milliers ¢'euros (charges) : v

sanvier : Néant : Février : 70 et mars : 48 —»  Tr G-
Les provisions correspondantes seront reprises en comptabilité. \/

Les emprunts 3 moyen terme donnent heu 3 deux versements semestrils de 52 (en milliers d'euros),
F'un au 30 juin et Fautre au 31 décembre de chague année. Vg

L'emprunt 2 moins d'un an sera remboursé dans un délai de 3 mols , soit 50 (en milliers d'euros)
janwier, SO (en milliers d’eurcs) en féurier, et 105 (en milliers d'euros) en mars. "

Le découvert bancaire (concours bancaire courant) sera résorbé en totalité dés que possible.

-] :

IMkW*mmkmnmmdePWNﬂ.

ZMkmakmkMﬂMmmtmmmm
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ETUDE DE CAS 2 : PAGE SUIVANTE



ETUDE DE CAS 2: (6 Points)

La société Gamma a mis en place depuis une vingtaine d"années un contrdle des colts fondé sur Ia
méthode des standards.

Vous étes chargé de mettre en évidence les écarts constatés dans 'un des ateliers pour le mois
¢'avril N

U'atelier a été perturbé par une gréve de 3 jours entrainant une sous-activité de 10 % pour 1a
periode considérée,

La fiche de colt de production pour une piéce est la suivante :

Eléments de codts | coarsig) |

Matiére Premiere | 1kga10€ 10,00

[MoD 0.4ha205¢ 8,20 |
Charpes indirectes - fixes 15,00
Charges indirectas :.y_a(i_abl_es (iR . 5,00

| Codt de production d’une piéce i | 38,20

Cette fiche a été établie sur la base d’une activité normale de 2000 heures de MOD. L'unité d’ceuvre
de 'atelier est Pheure de MOD (main d'cauvre directe).

A la fin de la période, la comptabilité de gestion vous fournit les information suivantes pour le mois
considérs :

Colt réel de 'Unité d"CRUVI® e LI N il
Production réelle ..... e reeesssasanerereneee 8 GO0 uNItES
L POy O P T VT U —— F ) | )
Mouvement des stocks .

Swockinhi ... 1000kga9,98€lekg

-Entrées (le 10 avril) ........ 3000 kg & 10,5€ le kg

- Entrées (le 20 awril).......... 2000kgall€lekg

NN, 4 [— 1350 kg.

La méthode d’évaluation des sorties de stocks est la méthode du CMUP.
Travail 6 :

1- Présentez dans un tobleau, les écarts globaux : Matiére premiére, Main-d’ceuvre, et
charges indirectes de F'atelier.

2- Anclysez les différents écarts constateés.
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ETUDE DE CAS 1: (7 POINTS)

La SARL M est spécialisée dans la fabrication et la vente de batteries de cuisine en cuivre. Ses
principaux clients sont des restaurants. Le prix de vente des batteries est actuellement de 265 € et
laisse une marge sur codt variable a I’ entreprise de 60 %.

Pour des quantités vendues durant I'exercice N de 3 975 batteries, le résultat s’est élevé a 116 025

€.

TRAVAIL A FAIRE :

1.

2.

Reconstituer le compte de résultat différentiel pour I’ année N.

Présenter deux solutions graphiques de votre choix permettant de déterminer le seuil de
rentabilité. Vérifier par le calcul.
Sachant que les ventes sont réalisées sur 12 mois a raison de 40 % sur les 6 premiers mois
de V'année, déterminer la date d’atteinte du chiffre d’affaires critique.
Etablir une fonction de résultat par rapport aux quantités vendues et déterminer les
différentes limites du seuil de rentabilité, a savoir :

0. Le prix de vente unitaire minimal.

b. Le codt variable unitaire maximal.

¢. Le montant maximum des charges fixes.

d. Le volume minimal des ventes.

Les cours du cuivre étant en augmentation réguliére ces derniers mois, la société M prévoit un
accroissement, pour I'exercice N+1, de ses colts proportionnels de 10 %. Ses charges fixes
devraient augmenter de 63 000 € et le prix de vente ne subira une hausse que de 6%.

S.

Quelle est la valeur ainsi que les quantités correspondantes du nouveau seuil de
rentabilité ?

Quel chiffre d’affaires doit réaliser 'entreprise pour obtenir le méme résultat qu’en N ?
L’entreprise prévoit des ventes mensuelles moyennes de 350 batteries en N+1. Déterminer

le résultat. Qu’en concluez-vous ?



ETUDE DE CAS 2: (10 POINTS)

La société D fabrique une catégorie unique de produits. Son activité est soumise a des variations
saisonniéres. Pour I'exercice n + 1, les prévisions se présentent comme indiqué ci-dessous.

1) Ventes de 1800 produits au prix unitaire de 9 000 € HT avec les coefficients saisonniers mensuels

suivants :
Janvier : 1,2 Février: 0,9 Mars:0,9 Avril 11,2 Mai:1,3 Juin : 1,1 Juillet: 0,6
Ao(t:0,5 Septembre : 0.8 Octobre : 0,9 Novembre: 1,2 Décembre: 1 4

Le taux de TVA est le taux normal.

Les clients régient en moyenne 20 % de leurs achats au comptant, 30 % a 30 jours et 50 % a 60 jours. La
société D a la possibilité de négocier des effets de commerce qu’elle tire sur ces ventes a crédit, -

2) Achats de matiéres premiéres : 12 000 kg a 60 € HT le kg, tous les trois mois. Le premier achat ayant
lieu en janvier.

Le taux de TVA est de 20 %. Les fournisseurs sont payés en moyenne 50 % au comptant et 50% a un
mois.

3) Production : 200 produits par mois, sauf en aoGt ou I"atelier est fermé.
4) Frais de fabrication :

a. variables : proportionnels 3 la production. 1400 € HT par produit. lls sont réglés le mois
ménme de leur apparition.
La moitié de ces charges supporte un taux de TVA de 20 %.
b. fixes: montant annuel: 3600000 €. lls comprennent 600000 € d'amortissements et
supportent un taux de TVA de 20%. lIs se répartissent uniformément sur les douze mois de
I'année et sont réglés le mois méme.
S) Fraois administratifs : s s’élévent annuellement a 2 400 000 € et peuvent étre considérés comme
fixes. s sont réglés le mois méme. lls comprennent 360 000 € d’amortissements. Ces frais ne sont
pas soumis a la TVA.

6) Frais de distribution : Les représentants sont rémunérés a la commission. lls percoivent leur da le
mois suivant celui des ventes correspondantes, soit 10% du chiffre d'affaires.

7) Emprunt : La société D doit rembourser en mars un emprunt pour un montant de 500 000 €. Les
intéréts sont compris dans les frais administratifs.

8) Investissement : Un matériel de production doit étre acheté en mars, sa valeur est de 800 000 € HT
(TVA au taux normal). Il est envisagé de le payer 50 % en juin et 50 % en janvier de I'année suivante.



9) Impét sur les Sociétés :

1% acompte: 44 000 € ; 2° acompte: 19542 € : 3* acompte: 45094 €; 4" acompte: 36075 €;
Liquidation : | 7 895 €. L"exercice est clos le 31/12.

10) Situation ou bilon d’ouverture :
Clients : 560 000 €. lis régleront en janvier.
Effets 3 recevoir : 400 000 €. Iis seront encaissés en février.
Fournisseurs : 40 000 €. lIs seront réglés en janvier.
TVA a payer : 250 000 €.
Trésorerie nette : 200 000€.

Il ne restait au bilan aucun frais de distribution 3 payer en Janvier.

TRAVAIL A FAIRE :

1- Etablir les différents budgets (ceux que vous jugerez utiles)

2- Etablir les budgets de trésorerie (recettes, dépenses et général) sans ajustement.

3- Equilibrer le budget de trésorerie pour Vannée, en tenant compte des informations suivantes :

a. L’entreprise escomptera en priorité les effets de commerce détenus en portefeuille et
négligera les frais financiers résultant de cet escompte.

b. Sile budget est déséquilibré, elle aura recours au découvert bancaire. Conclure .
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3-L’écart sur rendement : calcul et signification.
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ETUDE DE CAS 1 -6 points

La société REVERDY a fabriqué 100 produits P vendus 200 € I'unité, durant le mois M.

Les charges variables de cette période (hors matiéres premiéres) ont été de 12 000 €.

Les achats de matiéres premiéres du mois M ont été de 2 800 €. la variation des stocks de matiéres
premiéres a la fin du mois M ont été de 200 €. les consommations de matiéres premiéres sont
considérées comme des charges variables. Les charges fixes, principalement constituées par les
amortissements des machines, s'élévent a 4 000 € pour le mois M.

TRAVAIL A FAIRE :

1°) Calculer le seuil de rentabilité pour le mois M (par le caicul et par le graphigue).
Déterminer le levier d’exploitation- Commenter.

2°) Une modification des conditions de production permettra de diminuer de 4% les charges variables,
mais augmentera de 900 € les charges fixes mensuelles. Calculer le nouveau seuil de rentabilité.

3%) Caiculer le chiffre d'affaires permettant d'atteindre le méme résultat, qu'il y ait ou non
modifications technigues.

4°) Calculer, avecleschiﬂ‘respmposésdlaz""quesﬁon, le chiffre d'affaires & atteindre, pour que le
bénéfice soit d'un montant égal a celui trouvé a la premiére question.

5°) Les modifications technigues sont adoptées. Un plan marketing prévoit de vendre 120 produits P si
le prix de vente diminue de 10% et si des charges fixes supplémentaires de 200€, liées a des opérations
publicitaires, sont engagées mensuellement. Calculer le nouveau seuil de rentabilité.



La Société aquitaine de distribution alimentaire (SADA) exploite dans une ville balnéaire du sud-ouest
un supermarché dont |'activité est fortement saisonniére. En effet, le chiffre d’affaires hors taxes
moyen, qui est de 400 000 curos pendant les mois d’hiver, passe a 700 000 euros pendant les mois
d'été. On vous demande de participer a I"élaboration du budget pour le premier semestre de 1'année
N=1.

Pourcepruniascmme.lesprévisiomdesvemcsmr)somlasuivm:

Mois | Prévisions(emeurss) | (1000 [A
|Joavier | 400 000 |80 00> W
| Mars 450 000 1G9 010 360
Avril ' 550 000 | aad nor Wl
‘Mm 700 000 L |y0 o :’
Juin : 700 000 (o 00 7T

LesvcmesdcdécembreNmtétédcdoo(X)OnlsvemesdejuilletN*-l devraient étre de 700 000.

| e bilan de la SADA aprés répartition & fin décembre N se présente ainsi (en euros) :
\CHEE
Immobilisations BIUES ........cccocmssmssscssassassens | 200 000

(<) AMOFISSEMENLS ...cvouerimmersrnssssnssssssstasansns 240 000
ImmMObi)iSALIONS NEES ..oovvivsnesiensivssssrsessassnns 960 000

Stock de marchandises ...........ossmmmiennisn 200 000
CHEDLS ..veevrermssoscssesssmanssssasssssasssitss ssssssisasssssns 48 000
TTESOFETIC ..occuurnnrrenmsrrsssssasnssasassisnasssspessssanses 12 000

TOTAL DE L'ACTIF : 1220000

PASSIF

[ 17 [ ———— 600 000
RESEIVES ..contrrossmsssssrsssrmsnsssssssnsass i 220 000
Impdt sur les sociétés a payer

(solde N aprés liquidation) ... s 5000
TVAa PAYET coviicccisnnsnssnnsisssssssssssasessensenannens 5000 -
Charges sociales 2 payer ............ n 6 000 /
A AR — |

TOTAL DU PASSIF : 1220 000




Vous disposez, de plus, des renseignements suivants -
'/"l;, Le solde d’IS sera payé en avril N+1. Deux acomptes d’IS de 14 000 seront payés en mars et en
juin N+1. Le taux de I'IS est de 50 %.

mum@mmammmmamaxsmmmi&zdomqwranm
débutdemoismnockmffmmwwmlavuuesdehmi&eqmmine,sméségalai
la moitié des ventes mensuelles.

| e Le taux de marge brute (différence entre le prix de vente et le prix d’achat des marchandises) est de
20 % du prix de vente. Les fomissmrssomwyésiwjouu(bswhmdumoissomdoncrégk&lc
mois suivant). -

(d. Diverses charges variables, dont le montant HT représente 10 % des ventes HT, sont réglées
chaque mois, sans décalage par rapport  lcur engagement. ©
|e. Les amortissements mensuels s"élévent a 10 000 euros.

f. Les charges fixes décaissables s’élévent mensuellement & 33 000 euros. Cette somme inclut les
salaires et les charges sociales, ainsi que la TVA pour la partie assujettic. Les charges sociales sont
décaissées le mois suivant. ¢

8- Les ventes, les achats, les charges variables et 50 % des charges fixes décaissables supportent une
VA de 20 % sur le montant HT.
/L TVA 2 payer au titre d’un mois est décaissée le mois suivant. Les éventuels crédits de TVA ne sont

pas remboursés par I’ Administration fiscale, mais reportés comme étant déductibles le mois suivant.
A\Lcs ventes TTC sont encaissées au comptant & 90 %. Les 10 % restant sont des ventes a crédit
ericaissées le mois suivant.
/B, 11 est prévu de réaliser courant juin N+1 un investissement de 60 000 euros destiné 3 rationaliser les

opérations internes de manutention et de stockage.

Cet investissement ne sera mis en service et exploité que début Jjuillet N+1. Par contre, il sera
entiérement autofinancé et réglé en juin.

Il est prévu que cet investissement, amortissable linéairement en 5 ans, génére, grice a des économies
sur les charges fixes, une augmentation du résultat net d'impdts de 10 000 €uros par an pendant 5 ans.

Travail a faire

Chaque fois que cela sera possible, on présentera de préférence les calculs dans des tableaux avec les
mois en colonnes.

1. Etablissez le budget semestriel mensualisé des achats HT.

2. Calculez le montant HT des charges fixes mensuelles (incluant salaires et charges sociales).

3. Calculez les résultats prévisionnels mensuels.

4. Calculez le seuil de rentabilité mensuel actuel (en chiffre d'affaires en euros hors taxes).

5. Etablissez le budget mensualisé de la TVA i payer.

6. Etablissez le budget mensualisé des décaissements.

7. é@lisakh;dgﬂmmsuﬂisédesmaim&

8. Etablissez le budget général de trésorerie, faisant apparaitre la variation mensuelle de trésorerie en
fin de mois.

9. Etablissez le bilan prévisionnel 2 fin juin N+1.



