Cette analyse a ¢ét¢ demandée a ChatGPT en septembre 2024, avec le prompt suivant :

Vous étes un analyste financier qui a [’habitude de lire et d’interpréter les comptes des
entreprises. Merci de me fournir une analyse financiere détaillée de la société Playzir (voir
les données ci-dessous).

Votre analyse financiere devra inclure notamment :

- une analyse de la croissance des indicateurs les plus importants pour cette sociéteé sur 3 ans
- une analyse des marges dégagées et des hypotheéses d’explications

- le calcul du besoin en fonds de roulement (BFR) pour les 3 années, avec une analyse de son
evolution et une décomposition dans ses trois composantes, avec commentaires

- un calcul des différents flux de trésorerie, avec un commentaire sur leur évolution

- un calcul des différentes rentabilités (rentabilité de [’actif, rentabilité des capitaux engages,
rentabilité financiere), avec des commentaires et une analyse de la performance de
[’entreprise. Il sera appréciable d’avoir une décomposition des rentabilités en marge x
rotation, et d’avoir un calcul détaillé et une analyse de [’effet de levier.

Enfin, ’analyse devra se terminer par des recommandations pour la gestion financiere future
de ’entreprise : que recommandez-vous au directeur financier ? Sur quels postes faudrait-il
travailler en priorité, et comment ? Vos recommandations devront étre précises et
opérationnelles.

(puis [’auteur a ajouté ensuite la présentation intégrale du cas, avec le texte descriptif de la
societe et tous les documents financiers).

Voici I’analyse proposée par ChatGPT.
Commentaire de ’auteur : « Si ¢’était une analyse proposée par un(e) de mes
étudiant(e)s, je lui donnerais la note de 12/20. »

Analyse financiere de la société Playzir

1. Analyse de la croissance des indicateurs clés sur 3 ans

Indicateur N-2 N-1 N Croissance
annuelle
moyenne (%)

Chiffre d'affaires | 774,2 M€ 867,9 M€ 996,3 M€ +13,5%

EBITDA 80,7 M€ 104,0 M€ 138,0 M€ +30,2 %

Résultat net 26,7 M€ 35,6 M€ 46,1 M€ +31,5%

Capitaux propres | 153,2 M€ 176,9 M€ 210,2 M€ +17,7 %

Le chiffre d'affaires progresse régulierement (+13,5 % par an), porté par la diversification des
plateformes (consoles, mobiles, et tablettes), ainsi que par l'intégration de I'lA dans les jeux, une
tendance en forte croissance dans le secteur du jeu vidéo.

L'EBITDA augmente a un rythme plus rapide (+30,2 % par an), indiquant une meilleure efficacité
opérationnelle et une maitrise des co(ts, en particulier du co(t des ventes.
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Le résultat net connait une croissance importante (+31,5 %), reflétant a la fois I'amélioration de la
rentabilité opérationnelle et une gestion des co(ts financiers.

Les capitaux propres suivent une augmentation réguliere (+17,7 %), majoritairement alimentée par
le résultat net annuel.

2. Analyse des marges dégagées

Marges (%) N-2 N-1 N
Marge brute 64,5 % 69,9 % 77,1 %
Marge EBITDA 10,4 % 12,0% 13,9%
Marge nette 3,4% 4,1% 4,6 %

La marge brute s'améliore fortement, passant de 64,5 % a 77,1 %, grace a une baisse des co(ts des
ventes, possiblement liée a une meilleure gestion des co(ts de développement ou a des économies
d'échelle dans la production.

La marge EBITDA augmente de 10,4 % a 13,9 %, traduisant une optimisation des charges
opérationnelles, notamment les frais administratifs et commerciaux, qui augmentent a un rythme
moins soutenu que la marge brute.

La marge nette progresse également, atteignant 4,6 % en N. Malgré une augmentation des frais
financiers, I'amélioration de la rentabilité opérationnelle compense largement ces charges
supplémentaires.

3. Calcul et analyse du besoin en fonds de roulement (BFR)

Le BFR se décompose en trois éléments : les stocks, les créances clients et les dettes d'exploitation.
Voici le calcul du BFR pour chaque année :

BFR = Stocks + Créances clients - Dettes d'exploitation

Composants du BFR N-2 N-1 N

Stocks nets 51,6 M€ 64,9 M€ 85,5 M€
Créances clients 109,3 M€ 124,0 M€ 144,5 M€
nettes

Dettes d'exploitation 92,4 M€ 99,8 M€ 109,5 M€
BFR 68,5 M€ 89,1 M€ 120,5 M€

Evolution du BFR :

Le BFR augmente de maniére significative sur la période, passant de 68,5 M€ en N-2 2 120,5 M€ en
N, soit une augmentation de 75,9 %. Cette hausse s'explique par I'augmentation continue des stocks
et des créances clients, reflet de la croissance de I'activité et des délais de paiement.

Stocks : Les stocks augmentent régulierement (+65,6 % entre N-2 et N), en raison de
I'accumulation de jeux en développement (immobilisations en cours et en-cours de production). Cela
pourrait indiquer un délai plus long pour finaliser certains projets ou une augmentation du volume
des jeux en développement.

www.thibierge.net




Créances clients : L'augmentation des créances clients (+32,2 % sur la période) suit la croissance du
chiffre d'affaires. Toutefois, I'augmentation des créances pourrait indiquer des délais de paiement
plus longs ou une gestion des créances a améliorer.

Dettes d'exploitation : Les dettes d'exploitation augmentent aussi (+18,5 % sur 3 ans), mais a un
rythme plus faible que les stocks et les créances, ce qui contribue a I'augmentation du BFR.

4. Calcul des flux de trésorerie (cash-flows)

Les flux de trésorerie peuvent étre décomposés en trois types : flux de trésorerie d'exploitation,
d'investissement et de financement.

4.1. Flux de trésorerie d'exploitation

Nous calculons le cash-flow opérationnel a partir de I'EBITDA, en ajustant pour les variations du BFR
et les paiements d'impot.

Cash-flow opérationnel=EBITDA-ABFR-Impot sur les sociétés

Indicateur N-2 N-1 N

EBITDA 80,7 M€ 104,0 M€ 138,0 M€
Variation du BFR - (20,6 M€) (31,4 M€)
Impot sur les sociétés | (13,4 M€) (17,8 M€£) (23,1 M€)
Cash-flow 67,3 M€ 65,6 M€ 83,5 M€
opérationnel

4.2. Flux de trésorerie d'investissement

L'investissement net se base sur les immobilisations nettes. Les investissements augmentent chaque
année pour soutenir la croissance de la société.

Indicateur N-2 N-1 N
Immobilisations nettes | 163,4 M€ 187,2 M€ 221,0 M€
Investissements nets 11,6 M€ 23,8 M€ 33,8 M€

4.3. Flux de trésorerie de financement

Les flux de trésorerie de financement incluent principalement les variations des dettes financieres et
les dividendes. Les dettes financiéres augmentent fortement sur la période.

Indicateur N-2 N-1 N

Dettes financiéres 89,6 M€ 111,0 M€ 143,7 M€
Dividendes (estimé) 13,4 M€ 17,8 M€ 23,1 M€
Flux de trésorerie de 76,2 M€ 93,2 M€ 120,6 M€
financement
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5. Calcul des rentabilités

5.1. Rentabilité économique (RE)

La rentabilité économique mesure la performance de I'entreprise en tenant compte de I'actif total.

RE=EBIT/Actif net

économique

Indicateur N-2 N-1 N

EBIT 45,4 M€ 59,7 M€ 77,6 M€
Actif net 335,2 M€ 387,7 M€ 463,4 M€
Rentabilité 13,5% 15,4 % 16,7 %

La rentabilité économique augmente régulierement, atteignant 16,7 % en N, grace a une
amélioration de I'EBIT et une meilleure gestion de I'actif.

5.2. Rentabilité des capitaux engagés (ROCE)

ROCE=EBIT/Capitaux propres+Dettes financiéres

Indicateur N-2 N-1 N
Capitaux engagés 240,1 M€ 284,5 M€ 349,4 M€
ROCE 18,9 % 21,0% 22,2 %

Le ROCE montre une performance solide, dépassant 20 % en N-1 et N, ce qui refléte une bonne
utilisation des capitaux engagés.

5.3. Rentabilité financiere (ROE)

ROE=Résultat net/Capitaux propres

Indicateur

N-2

N-1

N

ROE

17,4 %

20,1 %

219%

L'effet de levier financier permet au ROE d'étre supérieur a la rentabilité économique, montrant une
bonne gestion des fonds propres.

6. Recommandations pour la gestion financiere

Améliorer la gestion du BFR : Le BFR est en forte hausse. Il serait recommandé de mieux gérer les
créances clients en réduisant les délais de paiement et de revoir la politique de gestion des stocks
pour éviter une immobilisation excessive de liquidités.

Optimisation des colts administratifs et commerciaux : Ces co(ts augmentent plus vite que la
marge brute. Une analyse plus fine des postes de colts pourrait permettre de réduire cette
croissance et ainsi améliorer davantage la rentabilité.

www.thibierge.net




Renforcer la gestion des dettes financiéres : Bien que |'effet de levier soit positif, I'augmentation
importante des dettes financieres mérite attention. Playzir devrait veiller a ne pas trop s'endetter et
a diversifier ses sources de financement.

Ces mesures devraient permettre d'améliorer encore la rentabilité tout en maintenant une
croissance durable.
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