
Exercice 8 : structure financière et l’équilibre financier 

 

 

Précision : dans le corrigé seules les disponibilités ont été retenues dans le calcul de l’actif net de 

trésorerie alors que l’actif net de trésorerie comprend aussi les VMP (nettes de provision). 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pour le calcul de la CAF il y a une erreur dans le calcul des dotations = 492335 € et non 492235 €, Soit 

une CAF de 610135 € et non de 610035 € 

L'entreprise a apparemment un peu investi en N+2 (pour environ 257 000) sans emprunter et sans 

augmenter son capital, donc en prélevant des liquidités sur sa trésorerie qui s'est de ce fait dégradée. 

Cette dégradation ne s'explique que partiellement par les dépenses d'investissement On remarque que 

le BFR a considérablement augmenté en N+1 (+ 53 %), alors que le CAHT a très légèrement diminué. Le 

FR a également augmenté mais insuffisamment. La hausse du BFR s'est poursuivie en N+2 ; le FR ayant 

diminué assez nettement, la trésorerie, déjà négative, connait une forte diminution (elle est négative pour 

492 360 fin N+2). 

Cette augmentation du BFR est due à la hausse des clients et surtout des stocks (en particulier, en-cours 

et produits finis). Le stock de produits finis a augmenté de 42 % entre N et N+2, ce qui semble indiquer des 

problèmes importants quant à l'écoulement de la production. 

La structure financière est satisfaisante par rapport à la norme classique ; l'entreprise est peu endettée 

et, malgré l'augmentation continue des CBC, l'endettement net diminue régulièrement. 

L'analyse des comptes de résultat montre une profitabilité faible mais stable sur les trois exercices. Il faut 

remarquer qu'une partie du résultat de N+2 est due à des produits exceptionnels sans lesquels une baisse 

importante serait apparue. Si la valeur ajoutée progresse de façon satisfaisante, l'EBE se dégrade 

nettement en N+ 1, puis à nouveau très légèrement en N+ 2. La hausse des charges de personnel, 

supérieure à celle du CAHT, semble être la cause principale de cette situation.  

 

 

La CAF a progressé mais essentiellement à cause des dotations en augmentation et des produits 

exceptionnels de N+2. 

En conclusion, la situation de l'entreprise présente deux problèmes principaux : la mauvaise maîtrise du 

niveau du BFR et une capacité insuffisante à dégager un bénéfice satisfaisant. Les deux problèmes 

peuvent avoir la même origine : la difficulté à fabriquer des produits dans de bonnes conditions et à les 

écouler sur le marché. On ne peut que s'interroger sur cette origine : prix trop élevés, mauvaise 

conjoncture, concurrence accrue. ? Les réponses à ces questions ne se trouvent pas dans les documents 

comptables ➔ Diagnostic externe Analyse conjoncturelle, étude de marché, étude markéting de 

satisfaction… 

 

L'analyse précédente pourrait être complétée notamment par l'étude des points suivants :  

- Calcul du seuil de rentabilité ; mais pour cela, il faudrait connaître la répartition des charges 

(charges variables et charges fixes) ; 

- Évaluation de la rentabilité économique ; 

- Étude de l'effet de levier financier. 


