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EXERCICE 09.01*

Theme : Rentabilité économique, inducteurs de rentabilité

Le bénéfice net de la société BACHE est de 25 M€ pour un chiffre d’affaires de 90 M€ en N.
Son compte de résultat fait également ressortir un résultat d’exploitation de 42 M€ et des
intéréts sur emprunts de 9 M€. Ses capitaux propres sont de 150 M€ et ses dettes financieres
de 70 ME€. Le taux de I'impét sur les bénéfices est de 33 5 %.

Travail a faire

1. Quelle est sa rentabilité économique (proposer deux modalités de calcul) ?
2. Décomposer cette rentabilité Economique en deux inducteurs.

1. Rentabilité économique

La rentabilité économique (K,) mesure la rémunération que vont avoir a se partager les différents
apporteurs de fonds (actionnaires et créanciers financiers) et s’estime en faisant le rapport entre le
résultat économique apres impdt et ['actif économique, soit :

K, = Résultat économique aprés impdt
Actif économique
L’actif économique (AE) est égal a :
AE = Capitaux propres + Dettes financieres
Dans le cas présent, le résultat économique (RE) peut s’estimer de deux fagons, selon que I'on integre
ou non les éléments exceptionnels (avec T le taux de I'impdt sur les bénéfices).

Approche | : Non prise en compte des éléments exceptionnels :
RE = Résultat d’exploitation X (I —T)
Approche 2 : Prise en compte des éléments exceptionnels :
RE = Résultat net + Intéréts sur emprunts X (I — T)

L’approche | suppose que le résultat d’exploitation est imposé au taux T. L’approche 2 part du
résultat net, donc aprés déduction de I'impdt réel, et réintegre les intéréts d’emprunts nets d’impdt
car ils permettent une réduction de la base imposable.

La seconde approche est souvent plus pertinente dans le cas d’un groupe ayant des filiales imposées
dans des pays étrangers car il ne suppose pas que le résultat d’exploitation des différentes filiales soit
imposé au méme taux, T. La seule hypothése qui est faite est que la dette du groupe est située dans
le pays de la société mere, et permet donc une diminution de I'impdt égale a : charges d’intérét X T.

Application aux données de la société :

Actif économique = 150 + 70 = 220 M€

Résultat économique (approche 1) : 42 X (I — 1/3) = 28 M€
Résultat économique (approche 2) : 25 + 9 X (1 — 1/3) = 31 M€
Rentabilité économique (approche 1) : 28/220 = 12,73 %
Rentabilité économique (approche 2) : 31/220 = 14,09 %
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2. Décomposition de la rentabilité économique
La rentabilité économique peut se décomposer en deux inducteurs :
Ka = Taux de marge X Taux de rotation de I'actif économique

K, = Résultat économique % Chiffre d’affaires

Chiffre d’affaires Actif économique
Rentabilité économique Taux de marge opérationnelle Taux de rotation

28/220 28/90 90/220
Approche 1

12,73 % 31,11 % 0,41

31/220 31/90 90/220
Approche 2

14,09 % 34,44 % 0,41

EXERCICE 09.02**

Théme : Rentabilité des capitaux propres, inducteurs de rentabilité

Le bénéfice net de la société Morales est de 4 M€ pour un chiffre d’affaires de 11 M€ en N.
Son compte de résultat fait également ressortir un résultat courant de 5 M€ et des intéréts
sur emprunts de 900 K€. Ses capitaux propres sont de 18 M€ et ses dettes financiéres de
8 ME. Le taux de l'impot sur les bénéfices est de 33 4 %.

Travail a faire
1. Quelle est sa rentabilité des capitaux propres (proposer deux modalités de calcul) ?

2. Décomposer cette rentabilité des capitaux propres.

1. Rentabilité des capitaux propres

La rentabilité des capitaux propres (K.) mesure la rémunération des actionnaires et s’estime en faisant
le rapport entre le résultat revenant aux actionnaires et les fonds qu’ils ont mis a disposition de la
société, soit :
K. = Résultat net ou Résultat courant aprés impot

Capitaux propres

Le fait de retenir comme point de départ le résultat courant impose de déduire un impdt normatif
(au taux de 33 53 %). Or, si la société dispose de filiales implantées a I’étranger, cette hypotheése

n’est pas pertinente.

Ko=2 2222209% ouk =2 X 0=1/3) _ 3509
3 8

2. Décomposition de la rentabilité des capitaux propres
La rentabilité des capitaux propres peut se décomposer de deux fagons :
o Sur la base de la relation de 'effet de levier ;

e Sur la base du modeéle DuPont.

Chapitre 9. L’analyse financiére des comptes consolidés »
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Décomposition sur la base de la relation de 'effet de levier :

DF
Ke=Ka+ (Ka - X =
( Ko CP

Rentabilité économique : K, = (4 + 0,9 X 2/3)/(18 + 8) = 17,69 %
Co(it apparent net de la dette : Ky = [0,9 X 2/3]/8 = 7,5 %
Levier financier : DF/CP = 8/18 = 44,44 %

Ke = 17,69 % + (17,69 % — 7,5 %) X 44,44 % = 22,22 %

Décomposition sur la base du modele DuPont :

K¢ = Profitabilité X Activité X Autonomie

K — Résultat net % Chiffre d’affaires % Actif économique
° " Chiffre d’affaires ~ Actif économique Capitaux propres
Ke=d 5 M5 18+8_ 36369 x 0423 x 1,44 = 22,22 %
11 18 + 8 18

EXERCICE 09.03**

Théme : Taux de marge

Sur la base de I'extrait ci-dessous des états financiers de L'Oréal, estimer les différents taux de

marge.
(en M€) 2006 2005 2004
Chiffre d’affaires 157801 14 532,5 13641.3
Codt des ventes - 4569,1 -4347.3 -41011
Marge brute 11221,0 10 185,2 9 540,2
Frais de recherche et développement - 5325 - 496,2 - 466,6
Frais publipromotionnels -4783,0 -4367,2 -4176,9
Frais commerciaux et administratifs - 33094 -3009,3 -28443
Résultat d’exploitation avant pertes et gains de change 25961 2312,5 20524
Pertes et gains de change - 5852 - 48,5 36,5
Résultat d’exploitation 2 540,9 2 266,0 2 088,9
Autres produits et charges (note 6) - 608 9,3 -126,2
Résultat opérationnel 2480,1 2275,3 1962,7
Codt de I'endettement financier net -1159 - 63,8 - 431
Autres produits et charges financiers -386 -33 -39
Dividendes Sanofi-Aventis 2174 171,6 145,9
Quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence -1.2 -07 -1.2
Résultat avant impot 2 576,8 23791 2 060,4
Imp6ts sur les résultats -514,7 -4059 - 6186
Résultat net 2062,1 1973,2 14418
- part du groupe 2061,0 19723 1438,7
- part des minoritaires 1,1 09 3,1
Note 6 2006 2005 2004 5
Plus ou moins-values de cession d'actifs corporels et incorporels 8,5 11,5 -62,7 '§
Dépréciation des actifs corporels et incorporels -694 -24,0 %
Colts de restructuration 0.1 -22 -395 é
Total - 608 9.3 -126,2 &
©
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Un taux de marge se calcule en rapportant un résultat au montant des ventes qui en sont a |'origine.
Par extension, le résultat peut comprendre les autres produits et charges, non liés aux ventes.

En matiere de comptes consolidés, la difficulté vient du fait qu’il n’y a pas nécessairement identité
entre les modalités de détermination du chiffre d’affaires et du résultat. Le chiffre d’affaires comprend
100 % du chiffre d’affaires des filiales consolidées par intégration globale (méme si le pourcentage
d’'intéréts n'est que de z %), x % du chiffre d’affaires des filiales consolidées par intégration
proportionnelles (x % étant le pourcentage d’intéréts du groupe dans la filiale) et 0 % du chiffre
d’affaires des filiales consolidées par mise en équivalence (MEE). Cette structure du chiffre d’affaires
doit impérativement se retrouver dans le résultat retenu pour le calcul du taux de marge, sous peine
d’incohérence.

Or tous les niveaux de résultat ne respectent pas cette condition :

Filiale Filiale Filiale

en IG en IP MEE
Chiffre d’affaires 100 % X % 0%
Résultat opérationnel 100 % x % 0%
Résultat financier 100 % x % 0%
QP du résultat des sociétés MEE 0% 0% y %
Impdts sur les résultats 100 % x % 0%
Résultat net 100 % x % vy %
Résultat net Part du groupe z% x % vy %

Pour le calcul des taux de marge de L’Oréal, deux remarques s’imposent :

e Pour estimer un taux de marge nette, il faut supprimer du résultat net la quote-part du résultat
des sociétés mises en équivalence (MEE), afin d’aboutir au résultat net de I'ensemble intégré ;

o Le résultat opérationnel integre les « autres produits et charges ». Or la note 6 nous indique qu'il
s’agit d’éléments exceptionnels, n’ayant pas de caractere récurrent. Il n’est donc pas pertinent d’en
tenir compte dans le calcul d’'un taux de marge.

2006 2005 2004
Chiffre d’affaires 15790,1 14 532,5 13 641,3
Marge brute 112210 10185,2 9 540,2
Résultat d’exploitation avant pertes et gains de change 2 596,1 2312,5 20524
Résultat d’exploitation 25409 2266,0 20889
Résultat net 2 062,1 19732 14418
- Quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence 1.2 0,7 1.2
Reésultat net des sociétés intégrées 2 063,3 19739 14430
Taux de marge brute (a) 711 % 70,1 % 69,9 %
Taux de marge d’exploitation (hors effets de change) (b) 16,4 % 15,9 % 15,0 %
Taux de marge d’exploitation (c]) 16,1 % 15,6 % 15,3 %
Taux de marge nette (d) 13,1 % 13,6 % 10,6 %

(a) : marge brute/CA

(b) : Résultat d’exploitation avant pertes et gains de change/CA
(c) : Résultat d’exploitation/CA

(d) : Résultat net des sociétés intégrées,/CA
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EXERCICE 09.04 ***

Theme : Rentabilité économique, rentabilité des capitaux propres,
inducteurs de rentabilité

A partir des données du groupe LVMH :

Travail a faire

1. Estimer le résultat économique du groupe, en tenant compte de son taux effectif
d'imposition ;

2. Restructurer le bilan par grandes masses afin de faire ressortir un bilan économique ;

3. Calculer la rentabilité économique et la rentabilité des capitaux propres ;

4. Décomposer ces deux rentabilités en inducteurs.

Comptes de résultat :

(en M€) 2006 2005 2004
Ventes 15 306 13910 12 481
Colt des ventes - 5481 - 5001 -4373
Marge brute 9825 8909 8 108
Charges commerciales - 5364 - 4892 -4512
Charges administratives - 1288 -1274 - 1224
Résultat opérationnel courant 3172 2743 2372
Autres produits et charges opérationnels - 120 - 221 - 199
Résultat opérationnel 3052 2 522 2173
Codt de la dette financiere nette -173 -188 -214
Autres produits et charges financiers 120 45 -6
Résultat financier - 583 - 143 - 220
Impéts sur les bénéfices - 847 -718 - 537
Part dans les résultats des sociétés mises en équivalence 8 7 -14
Résultat net 2160 1668 1402
- part des minoritaires 281 228 208
- part du Groupe 1879 1440 1194
Bilans :
ACTIF (en M€) 2006 2005 2004
Marques et autres immobilisations incorporelles, nettes 8227 8 530 7 838
Ecarts d’acquisition, nets 4537 4479 4048
Immabilisations corporelles, nettes 573 4 983 4541
Participations mises en équivalence 126 128 115
Investissements financiers 504 451 718
Autres actifs non courants 658 660 628
Impots différés 395 306 217
Actifs non courants 19 620 19 537 18 105
Stocks et en-cours 4383 4134 3588
Créances clients et comptes rattachés 1481 1370 1364
Impéts sur les résultats 512 317 113
Autres actifs courants 1587 1225 1302
Trésorerie et équivalents 1222 1470 1 035 E
Actifs courants 9 165 8516 7 412 §
('8
Total de I'actif 28785 28 053 25517 E
©
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PASSIF ET CAPITAUX PROPRES (en M€) 2006 2005 2004
Capital 147 147 147
Primes 1736 1736 1736
Actions LVMH auto-détenues -1018 - 972 - 1006
Réserves de réévaluation 917 658 521
Autres réserves 7 062 6 158 5390
Ecarts de conversion -119 292 - 200
Résultat net 1879 1440 1194
Capitaux propres - part du Groupe 10 603 9459 7782
Intéréts minoritaires 991 1025 893
Capitaux propres 11 594 10484 8675
Dette financiére a long terme 3235 3747 4188
Provisions a plus d’un an 983 949 883
Impots différés 2 862 2 925 2 458
Autres passifs non courants 3755 3357 3237
Passifs non courants 10 835 10978 10 766
Dette financiere a court terme 2100 2 642 2529
Fournisseurs et comptes rattachés 1899 1732 1581
Impéts sur les résultats 692 373 201
Provisions a moins d’un an 255 305 259
Autres passifs courants 1410 1539 1 506
Passifs courants 6 356 6 591 6 076
Total du passif et des capitaux propres 28 785 28 053 25517

Annexe : Détail des provisions

(en M€) 2006 2005 2004
Prov. pour retraites, frais médicaux et engagements  assimilés 260 264 258
Provisions pour risques et charges 685 631 581
Provisions pour réorganisation 38 54 44
Part a long terme 983 949 883
Prov. pour retraites, frais médicaux et engagements  assimilés 4 5 4
Provisions pour risques et charges 142 152 188
Provisions pour réorganisation 109 148 67
Part a court terme 255 305 259
Total 1238 1254 1142

© Editions Foucher
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1. Estimation du résultat économique aprées impot

Résultat économique apres impdt = résultat économique avant impdt —impdt sur le résultat
économique

Puisque le résultat économique représente la rémunération que vont avoir & se partager 'ensemble
des apporteurs de fonds du groupe (actionnaires, intéréts minoritaires et créanciers financiers), ce
résultat est calculé avant déduction du cot des dettes financieres.

Dans le cas d’un groupe ayant une activité internationale, il n’est pas possible de retenir un taux
d’imposition normatif (de 33 ¥ % pour la France, par exemple) car les filiales implantées dans un
pays étranger vont étre imposées au taux du pays de localisation, et non au taux d’imposition de
la maison mere. Dans le cas de LVMH, I'impét qui figure au compte de résultat concerne toutes
les filiales, et se rapporte aussi bien au résultat opérationnel qu’au résultat financier (NB : en IFRS,
le résultat exceptionnel n’existe pas).

Afin d’estimer le montant de I'impdt qui se rapporte au seul résultat économique, il suffit de supprimer
'effet qu’a eu la dette sur I'impét. Pour cela, il est généralement fait 'hypothese que la dette est
localisée dans le pays de la société mere, et donc qu’elle a permis de réduire I'impdt d’un montant
égal au produit du colt de 'endettement par le taux de I'impdt :

2006 2005 2004
Codt de la dette financiere nette -173 - 188 -214
Impét sur le colt de la dette (33 5 %) - 58 - 63 -71
Imp6ts sur les bénéfices - 847 -718 - 5837
Impé6t sur le résultat économique - 905 -781 - 608

Ainsi, en 2006, I'impot dG par LVMH (847) tient compte du fait que la société est endettée, ce qui

induit un coGt de 173, et donc une économie d’impdt de 173 X 33 15 % = 58.

2006 2005 2004
Résultat opérationnel 3052 2 522 2173
Autres produits et charges financiers 120 45 -6
Résultat économique avant impot 3172 2567 2167
Imp6t sur le résultat économique - 805 -781 - 608
Résultat économique 2267 1786 1559

(Remarque : les autres produits et charges financiers ne concernent pas les dettes de |'entreprise.
Il peut s’agir de gains ou pertes de changes ou des résultats de cession de placements financiers).

2. Bilan économique restructuré

Les différents postes du bilan consolidé peuvent étre rattachés a des catégories spécifiques : actifs
immobilisés (Al), actifs circulants (AC), actifs hors exploitation (AHE), trésorerie (TR), capitaux
propres (CP), intéréts minoritaires (IM), dettes financieres (DF), dettes circulantes (DC) et dettes
hors exploitation (DHE).
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