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1 - Introduction

1.1 - Présentation du cours

Ce cours présente :

1.

Dans ce premier chapitre : la descriptionfaitifinancier, ses enjeux et pourquoi
recourir a I'analyse financiéere

. Le retraitement dtanalyse du bilan (dit « ratio de stock » avec le Fonds de

Roulement) sont traités dans le chapitre 2

. Le retraitement dtanalyse du Compte de résultaavec les Soldes Intermédiaires de

Gestion dans le chapitre 3

L’ effet de levier, le seuil de rentabilité et I'analyse des ratios d&evenu sur un
stock dans le chapitre 4

. Dans le gmechapitre : laCapacité d’Autofinancementetle tableau de

financement

. Et enfin, dans le ¥ chapitre, une introduction & la méthode d’analyilisée par le

scoring et la Banque de France.
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1.2 - Le fait financier

De l'origine a son universalité et autonomie

A l'origine du fait financier,

- ily ala monnaie qui remplace le troc
et par conséquence, elle quantifie les échandedeslvalorise et, de fait, valorise les Biens
& Services
elle introduit une flexibilité des échanges et flnaité

=>» La monnaie estniverselle,elle se trouve dans toutes les transactions

=>» Par la suite, le fait financier est devenuionome:

» L’accumulationd’actifs financiers, puis, le développement des marchés financiers
accompagnent le développement deiifs industriels. Cependant, ces marchés
fonctionnent largement de maniére autonome, notarhpa le biais de la spéculation
(en quelque sorte, un « mal » nécessaire pour gt la liquidité a ces marchés et
permettre aux entreprises de toujours trouver on&epartie)

» Quand le fait financier dérape... ce que nous aveéns en septembre / octobre 2008 et

ce que Georges Soros appelle « I'intégrisme du méasc cette idéologie du laisser faire
et de l'autorégulation des marchés

Au niveau de I'entreprise

Le fait financier permetaccumulation de capital : un bilan est d’abord une accumulation de
capital financiel(fonds propres —actions, autofinancement- & detiéis de développer le
capital économiqu@mmobilisations, BFE).

Capital Capital
Economique Financier
\” \”

Revenus = Colts financiers

Le fait financier est aussi I'instrument deesure du risque d’allocation des ressources
financieres et derépartition du surplus monétaire.

* *
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1.3 - Les contraintes de I'entreprise et financieres

Une entreprise subit desntraintes fortes:

Commerciales: compétitivité duyoroduit (biens & services) dans un marchégacité de
vendrg

Techniques: assurer une recherche et un développem&id() (capacité d’'innoveyr

Sociales: gérer son personnel, maintenir sa motivatiorortréveau de formation
(capacité a garder les talerf)s

=>» Lafonction financiére est au service de ces contraintes pour évaluegee et la
performance de 'entreprise.

2

L’entreprise accumule desssources financiere®u capital (comme vu dans le chapitre
d’avant) et cette accumulation nécessite de régoadertainesontraintes financieres:

® de rentabilité
@ d’équilibre financier

A de flexibilité financiére

@ Larentabilité : assurer umiveau de rémunérationqu’exigent les acteurs qui participent
a 'accumulation de ces ressources financieres ;
Ainsi :
o Les actionnaires» le dividende
o Le préteurd les frais financiers
o Les salariés¥ par leur travail, ils générent des revenus
» Intéressement et participation
- Salaire variable en fonction d’objectifs (exemples commerciaux)

= PME familiales : lorsqu’il y a confusion des actiaires et des dirigeants, il y a des
formes dealistribution du résultat occulte : sur-salaires ou salaires fictifs, avantages
liés a cette confusion (avantages en nature)...

! Beaucoup de ces théories ont été écrites damstexte d’un marché du travail flexible (possikilite partir et
arriver rapidement d’'un / dans un travail) et tefdemande de talents >offre de talents)
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Par principe, investir dans une entreprise estdgsié que de placer en monétaire
(...) ou sur un Livret A.

=» C’est pour cela qu'il est demandé ugenunération supplémentaired un
investissement dans une entreprise par rappofteadtemarché monétaire. Cette
rémunération supplémentaire est nommeéee de risque

=>» La rémunération minimum d’une entreprise a se®acHires est :

Taux OAT + 4% de prime

2

@ L equilibre financier est de quelle maniere I'entreprise asstu@ monisation dans le
temps entre ses fluxd’encaissement et ses flux de décaissement.

Deux régles :
Emplois stables fessourcedde stabilité au moins égale

Rythme de retour a I'exigibilité des ressources (passif) adossé au rythme de
retour de ldiquidité de I'actif

Dotations aux 4 Rémunération du
Amortissements passif

2

® Laflexibilité financiére : capacité d’adaptationd’une entreprise a I'évolution de son
environnement ; soit en finance :

Revenu actif >

Répondre a une opportunité ou faire face a un prnoblfinancier
Respecter les équilibres financiers demande deésenver une flexibilité financiére

(...) implique d’avoir une véritabletratégie financiere,de maintenir un niveau
suffisant de Fonds Propres et de se garder uneitapa&mprunt ; ainsi, plus
précisémentComment garder un bilan flexible?

« Donner de ldlexibilité a I'actif , c’est-a-dire des possibilités de réalisationete ¢
actif, passant par trois conditions :

La divisibilité de I'actif : capacité a isoler un élément qui & ualeur
propre (exemple : une participation non stratéggares une autre
entreprise)
La disponibilité : capacité de céder un élément de I'actif. L'aetiplus
disponible est la trésorerie, un peu moins lesfabibdrs exploitation.
Un actif d’exploitation n’est souvent pas dispoaibl
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« Lamobilité : ces actifs sont-ils vendables et a quel prixiste-t-il un marché ?
=> |l est plus facile de vendre une participation stiatégique d’'une société
cotée que de vendre une participation dans unétéaoon cotée.

Ne pas étre a I'endettement maximum pour le passiinsi est-il possible d’emprunter

Augmenter I'apport au passif (augmentation de ehpir exemple)

2

Nous verrons plus loin les notions :

De solvabilité etliquidité qui permettent d’analyser comment I'entrepriseorépa ces
contraintes ddquilibre financier

Des Soldes Intermédiaires de Gestion et Seuil a¢aR#ité pour larentabilité

Et laCapacité d’Autofinancementet leTableau de Trésoreriepourl’analyse de
I’ équilibre financier.

La flexibilité financiere se détermine apres I'analyse d’indicateurs tellgunelettement, la
rentabilité, la liquidité, ...
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1.4 - Pourguoi mener une analyse financiere ?

Une analyse financiére permet :

De savoir si I'entreprise satisfait les contraintes financieresle Rentabilité, d’Equilibre
Financier et de Flexibilité financiére

De connaitre l@iveau de risquevis-a-vis de ces contraintes

Et deprendre des décisions d’arbitrer sur la structure du bilan, sur leayge ressources
financieres, le niveau d’endettement...

Evaluer les potentiels de développement

Cela permet aussi de mener éneluation d’entreprise dans le but d’'un achat ou d’'une
vente...

L’analyse financiere utilise les outils daittalyse par les ratios

Les rapportsStocks / Stocks analyse de la structure financiéere et de I'égrélfinancier au
Bilan

Les rapports-lux / Flux : analyse des marges et de la structure des aod@®mpte de
Résultat

Les rapports-lux / Stocks: productivité et rentabilité a partir d’élémedtsbilan et du
compte de résultat

X Un ratio seul ne signifie pas grand-chose, il faxdomprendre puis procéder a une analyse
en comparant d'une année sur l'autre ou avec lesureents ou des indicateurs sectoriels
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1.5 - Le processus de I'analyse jusqu’aux recommandations

Organisation du travail d’analyse financiere :

Liasse comptable
A Questions au chef d’entreprise
Audit (éventuellement)

Fixer les points a analyser en priorité
A2 Comprendre la logique de I'entreprise

Retraitements

Bilan financier + tableau des SIG + Calcul dejla
C CAF + tableau de financement + tableau des flux
de trésorerie
7
Analyse financiére sur les grands équilibres}:
Solvabilité et liquidité
D Analyses de rentabilité
Utilisation des ratios

Diagnostique financier

E
Considération des éléments majeurs du diagnpstic
F général
v
Evaluation
G (si demandée)

- Conclusion et débriefing avec le chef d’entrepjise

*

Il est conseillé de mener I'analyse sur plusiedes@ces (souvent 3) afin :
Avoir une vision globale de I'évolution de la perftance et de la situation financiere
Atténuer I'impact des manipulations de l'informaticomptable

Les ratios, rien ne sert de tous les faire :

- Se limiter a une dizaine de ratios (5 sur le bifasur le compte de résultat) car il existe une
corrélation entre les ratios (exemple Dette/CPeaitdDLT/CP)
Un ratio s’analyse par une comparaison multi-exeget sectorielle. Se méfier des
comparaisons sectorielles, notamment avec lespgisies innovantes
Etre pragmatique.
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Avant toute analyse, s’assurer de la compréherada logique de I'entreprise :
Type et processus de fabrication (étapes du proseksla commande a la livraison ; grande
série - + de 100 000 pieces, etc.)
Nature de la clientéle : grand public, industriaté...
Taille du marché : régional, national, internationa
Mode de vente : directe, revendeurs, ...
Gamme de produits : monoproduit, quelques prodiotaucoup de produits, des services en
plus... et d’obtenir les ventes et charges par ptodui
Gestion des approvisionnements
Outil de production : ancien, récent, technologigaet en avance, ...
Historique de la société, profil des dirigeants

* *
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2 - Le bilan
2.1 - Définition du bilan

Quelques rappels...

Définition du bilan : Le bilan est laeprésentation patrimoniale de la situation de

I'entreprise.

= C’est une photographie a un instant donné présettat ce que I'entrepriggossede
(actif du bilan) et tout ceju’elle doit(le passif du bilan).

Un bilan est équilibré total de I'actif = total du passif:
L’équilibre se fait pafte bénéficqaffectation du bénéfice)
Le bénéfice est une margeroduits — Charges

Donc le bilanc’est « j'al » et « je dois »
Actif

Jai:
des brevets
des machines, des usines ...
(immobilisations)
des titres de propriété (actions,...)
des créances des clients
des avances sur salaires
une trésorerie positive

Bénéfice -

Passif
Je dois :

des encours financiers a la banque
des factures aux fournisseurs

des charges sociales

des dettes long terme

le capital aux actionnaires

Bénéfice +

= Comme vu ci-dessus, le bilan est équilibré paelesfice (en fait, c’est uniguement un

compte de passif, positif ou négatif...)

L’ actif net se définit comme la différence entre ce que legmise possede et ce qu’elle doit
(cf. chapitre 2.3 )

A quoi sert un bilan ?

Avoir une photographiea un instant donné (le 31 décembre 2006 ou leiB®D05 ou ...)
de I'ensemble des avoirs (I'Actif) et des engagets@e Passif)
= Pour qui : actionnaires, banquiers, ...

Evaluer le risquede préter a I'entreprise
= Pour qui : Créanciers, banquiers,...

Evaluer I'entreprise (combien vaut-elle ?)
= Pour qui : acheteur de I'entreprise, un finanpmur introduire en bourse, ...

* *
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2.2 - La solvabilité et la liquidité

L’analyse du bilan permet de déterminer commentameeprise fait face a la contrainte
d’équilibre financier et a celle de flexibilité inciére qui peuvent s’analyser par les notions de
solvabilité et deliquidité .

Définition de la solvabilité: lasolvabilité est I'aptitude (ou la capacité) de I'entreprise a
faire face a ses engagemenssir le long terme.

En cas de liquidation :

si nous décidons d’arréter I'exploitation et dedrentout ce que I'entreprise possede pour
payer tout ce qu’elle doit

ou en cas d’arrét pour cessation de paiement

= Sil'Actif Net Réef (ANR) est négatifl’entreprise doit plus qu’elle ne posséde

Lorsque l'activité d'une entreprise est stoppéguet ses actifs sont vendus pour couvrir son
passif, il est dit quéentreprise est liquidée..

2

Définition de la liquidité : c’est aussi la capacité de I'entrepriaige face a ses
engagements maisur le court termel.a liquidité est une regle a la croisée du temps et de
I'équilibre ...

Limiter les risques liés a ces contraintes impligude respecter le principe suivant :

= S’assurer dans le temps daat emploi doit étre financé parne ressource d’'une durée au
moins équivalente

Ainsi,

X Un emploi a long term@xemple : I'investissement dans une machireejloit pas étre
financé par une ressource a court te(exemple : découvert en banque)
Conséquence, unvestissemendoit étre financé :
« Soit par leFonds de Roulementc'est-a-dire de la Capacité d’Autofinancement

accumulé ou une augmentation de capital

«  Soit par un emprunt sur unerée équivalente a celle de 'amortissemerdes
investissements financés (jachete un camion dodulée de vie est de 5 ams
jemprunte a cing ans)

2 Nous verrons plus loin comment se calcule I'ANR
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Lesnotions de liquidité de I'actif et d’exigibilité du passif...

La liquidité de l'actif est le classement de chaque aftifplus liquide au moins liquide
selon gu'il est possible d’obtenir des liquidités Cash !) en échange de celui-ci :

» De maniére plus ou moins rapide (I'échéance retestieoit — 1 an / soit + 1 an)

« Et dans des conditions normales d’exploitationajrctionnement normal de I'entreprise)

L exigibilité du passifest le classement de chaque passiplus rapidement exigible au
moins rapidementselon que le créancier (banquier, caisse sociaenisseur, actionnaire,
...) a la faculté de demander son réglement (en chatgussi, les postes du passif sont
classés selon leur exigibilité :

» De maniére plus ou moins rapide (I'échéance retestigoit — 1 an / soit + 1 an)

« Et dans des conditions normales d’exploitation

Dans quel cas un bilan est liquide ?

Lorsque larotation des actifs c’est-a-dire, leur transformation en liquiditésnd le
processus normal d’exploitation de I'entreprisepdst rapide que la rotation des dettes
c’est-a-dire leur exigibilité

Cependant :

« L'exigibilité du passifestconnueavec certitude (échéancier d’'une dette, date de
reglement des charges sociales, échéancier desdadburnisseurs, ...)

« Mais la liquidité de’actif circulant estaléatoire car liée aux ventes, a la valeur du stock,
aux reglements des fournisseurs...

= D’ou la nécessité de :
® Maintenirun actif circulant supérieur au montant des dettes court terme... cette
notion est dite dironds de Roulement.et

@ De toujours garder une flexibilité financiere.

Fonds de roulement

Actif circulant
(y compris la trésorerie) Passif Circulant
(y compris la trésorerie)
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2.3 - Le bilan fonctionnel et le bilan financier

Objectif du retraitement du bilan comptable : présenter un bilan avec desindes
masseset obtenir lebilan retraité a partir duquel I'analyse financiére va étre pdssib

Afin de mener une analyse financiérebien comptable ne sera pas exploitable tel quel va
falloir comprendre le contenu de ses postes, lesrédruire et les reconstruire, ce que nous
nommons les retraitements dans les chapitres gsieaaboutir & unesion économiquedu

bilan. Ces retraitements nécessitent d’obtenimfesmationsde I'annexeet du chef
d’entreprise.

Il existe deux présentations d’un bilan retraité :
Le bilan fonctionnel classe les éléments du bilan par grandes fonctions
L’investissement
Le financement
L’exploitation

Le bilan financier classe en masse homogéne les éléments du bifagateplus ‘libre’ que

pour le bilan fonctionnel et en respectant le delgréquidité (- de 1 an / + de 1 an) de l'actif
et I'exigibilité du passif
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2.3.1 Quels sont les principes du retraitement du bilan ?

Les principes des retraitements (ils sont détailbéss lechapitre 2.5 ) de la comptabilité en
analyse financiére sont :

2.

Eliminer les «actifs fictifs » ou «non-valeurs» (frais d’établissement, charge a répartir,
...) = ils sontenlevés de la valeur nette du bilan

Eliminer lesbiais comptables:

o Reétablir la valeur des actifsau montant’origine (brute) ou réelle (si I'information
est fournie) : leorincipe de prudencecomptable sur les biens acquis et immobilisés
fait que les moins-values sont constatées maitepgsdus-values ; en analyse
financiére, nous tentons d’obtenir la valeur vénige biens

o L’amortissement fixe qui ne reflete pas la véritable usure des biete et
considération de cet amortissement comme de I'matofement

o L’optimisation fiscale, notamment dans I'enregistrement des encourshiieddion,
les produits finis, les provisions pour risqueslerges...

Retraiter les opérations dgédit-bail, de leasing des effets escomptés non éches
mise a disposition de personneajui sont des opérations maquillant le bilan evidant.

Rétablir la liquidité du bilan, c’est-a-dire, dagsponibilité de I'actif etl’exigibilité du
passif:

o Les disponibilités exactes (a plus d’'un an / a main an) pour I'actif

o Les échéances exactes (a plus d’'un an / a moinsagfupour le passif

=>» Identifier les cycles courts (d’exploitation etrb@xploitation) et les cycles longs
(d'investissement et de financement - emplois stabt ressources stables) ; voir le
tableaupage suivante

Apprécier le résultat d’exploitation en reclasdastléments utilisés pour

I'Exploitation (Besoin de Financement de I'exploitation —BFE-amotent)de ceux qui

ne le sont pagExemple : les Actifs Hors Exploitation - AHE)

o Sont considérés comme hors exploitation : dettenfeseur immobilisation, dette
fiscale relative a I'lS, intéréts courus non échusemprunts (mais j'ai tendance a les
mettre en trésorerie), autres a voir cas par cas

S’assurer dééquilibre du bilan avec le total des actifs « économiques » égdlutde
des passifs « financiers »
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Tableau des liquidés du bilan (pbint 4 page précédente
Lesactifs par date d’échéance :

Actifs non liquides et actifs immobilisés pour la aleur brute : aprés

les retraitements, le bilan financier ne classegu& ceux qui ne sont

pas destinés a étre vendus dans une gestion navmaturante de > 1 an
I'entreprise et ayant urichéance obligatoirement supérieure a 1 al

lIs sont considérés comme non liquides

= une usine, le siege social

Actifs liquides ou circulants d’exploitation : ceux qui dans le

processus d’exploitation courante de I'entrepraseist transformés el
liquidités (en cash !) dans la méme année ; dblchéance <lan
inférieure a un an (sauf exception).

= les stocks, les encours clients

Actifs circulants hors exploitation

Latrésorerie active <1 an

Lespassifspar date de remboursement <1an

Capitaux propres ou I'Actif Net Réel (cf. ci-desspu
Dettes a Moyen et Long terme

>1an
Dettes d’exploitation >1 an
Dettes hors exploitation <1an
La Trésorerie passive <1 an
<1lan

Les particularités sont analysées dans le chapiirées retraitements.

* *
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2.3.2 Le bilan fonctionnel

Le bilan fonctionnel est un bilan condensé donnant une vision a un modoemé des
emplois et des ressources de I'entreprise. Il pediotenir les grandes masses (FR, BFE, BFR
Hors Exploitation, la Trésorerie) utilisées poungider a Bnalyse des équilibres financiers

Depuis 1983, le Bilan Fonctionnel ne classe plgsadetifs en fonction de leur liquidité et les
passifs selon leur exigibilité. Le Bilan Fonctiohokasse les actifs et passifs en fonction de leur
utilité. La différence entre les éléments du haubdan prend le nom deonds de Roulement
Net Global (FRNG) qui devient un concept fonctionnel et non de Ligei

*

Ainsi, la présentation du Bilan Fonctionnel couraemtrtrouvéeegroupe les postes
comptables dans les masses suivantes

Bilan fonctionnel au ........c..ccoeeenn...

Actif stable professionnel % | Capitaux stables %
Immobilisations incorporelles Capitaux propres
Immobilisations corporelles Amortissements etjgions’
Immobilisations financieres Dettes financiéresg termé

Total 1 Total 1
Actif stable hors exploitation Dettes circulantes

Total 2 Dettes
Actif circulant Total 2
Stocks
Créances Trésorerie passive

Total 3 Total 3
Actif Circu. hors exploitation

Total 4
Disponibilités

Total 5

Total généra 100 Total généra 100

Un bilan fonctionnel détaillé avec I'équivalencesgmstes comptables estamexe 8.2 -

% Fonds de Roulement, Besoin en Financement delbiapion et Besoin en Fonds de Roulement

* Provisions pour risques et charges aprés retraiternaoir lechapitre suivansur le retraitement du bilan

® Emprunts résultant de I'octroi de préts rembouesah terme ; selon le PCG 82, sont retenus lesienoa + de 2
ans a l'origine [annexe 2057 = ligne VG + ligne 8A]
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Ces grandes masses répondenbia grands cycles:

Les ressources stables Cycle de financement 2 Cycles longs aussi nommés

Les emplois stables Cycle d'investissement  cycles d’accumulation

L’actif circulant

T Cycle d’exploitation Cycle court
Les dettes d’exploitation

Représentation graphique des grandes massgdusieurs schémas :
Détaillée avec mise en évidence du FRNG, BFR elesté Trésorerie :

Actif Passif
Fonction Actif stable
investissement brut Ressources Fonction
FRNG 1 durables financement
Actif 1 BFR
Circulant _— _
brut Passif
Fonction circulant
exploitation Fonction
Actif de 1 Trésorerie nette | exploitation
trésorerie Passif de
trésorerie

Visualiser I'équilibre entre les trois massesgied décrit dans lehapitre 2.3.4

Besoin en fonds de Fonds de roulement
roulement

Trésorerie nette

Ou, selon la situation de I'entreprise :

Besoin en fonds de
roulement Fonds de roulement

Trésorerie nette
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2.3.3 Présentation du bilan financier

La présentation du bilan financier n’étant pas r@@mous pouvez I'adapter en fonction de

vos besoins. la présentation suivante est souvent utilisée pocéder a I'analyse financiere,
et par principe elle doit regrouper tous les adifpassifs « économiques » et tous les actifs et
passifs « financiers » :

Capital
Economique
(CE)

Explications

Immobilisations brutes
+ Crédit Bail
+ Location financiere

Besoin de financement
de I'Exploitation
+EENE

Amortissements &
Provisions

Capital social

Dettes Moyen long
terme ou stables

+ Crédit Bail

+ Location financiere |
Avances bancaires a
Court terme — trésorerig
actif

+EENE

Autofinancement

cumulé
(ressources
internes)

Ressources
externes

Capital
Financier
(CF)

Actifs Hors exploitation : des entreprises accumulent des Actifs Hors Hbgtion plus dans
une logique de sécurité que de rentabilité

Besoin de Financement de I'Exploitation (BFE) stocks + actifs a Court Terme Net —
dettes Court terme + Effets Escomptés Non EchuSIEBE

Amortissements: c’est une réserve non affectée ; ce sont desnssnmises de c6té pour
financer les éléments d’actifs futurs ; d’ou letfeetation en analyse financiere au passif en
capitaux propres comme de 'autofinancement cumulé

Réserves y compris le résultat de I'année non distribués keserves sont I'accumulation
des résultats de I'entreprise gardée en autofimaent

Voir un exemple détaillé du bilan financier amnexe 8.4 -

* *
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2.3.4 L’'analyse des grandes masses

L’ Analyse du bilan fonctionnel et ou financier va permettre diagnostiquer comment
I'entreprise fait face aux contraintes d’équilifireancier et de flexibilité financiére.

C’est a partir dnilan fonctionnel qu’il va étre possible de procéder a I'analysegtandes
masses FR, BFR et de la Trésorerie complétée ids edin de diagnostiquer comment
I'entreprise fait face aux contraintes d’équilifirancier et de flexibilité financiére

Le bilan financier est quant a lui plus utilisé pour analyser lastattion des contraintes
d’exigibilité et de liquidité, lors du calcul desntabilités et lors de I'analyse de ['utilisatioa d
I'autofinancement.

Définition du Fonds de Roulement (FR) ressources permanentes dont dispose
I'entreprise pour financer I'exploitation

Comment le FR est-il calculé ?
Deux méthodes :

Par lebas de bilan:
1IFR = Actifs circulants a moins d’'un an I
I - Dettes a court termea moins d’'un an I

\FR = Capitaux permanents(capitaux exigibles a plus d’'un an)

- Actifs immobilisés (actifs immobilisés plus actifs d’ epr0|tat|qn
a plus d’'un an)

L’analyse de I'équilibre financier par les grandesmasses

L’analyse du bilan et le diagnostique doivent r&nt aux questions suivantes :
Quel limites (supérieurs, inférieures) de couveridu FR sur le BFR ?

Quel niveau de Capitaux propres pour garantir épehdance financiere ?

Quel niveau de dettes I'entreprise peut-elle suppa&y
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Méthode d’analyse du bilan -Descendre les étapes suivantes :

© Déterminer les montants et les rapports entre MGRBFR hors exploitation, BFE et de la
trésorerie en utilisant kableau d’analyse de I'équilibre financierenannexe 8.3 -

7

@ vérification préalable

Fonds de roulement = Besoin en fonds de roulementésorerie nette

X Toujours s’assurer que ce calcul est vrai, si liidope ne I'est pas entre ces trois grandes
masses (FR, BFRTrésorerie), c’est qu'il y a un probléme dans reisaitements afin

d’obtenir le bilan fonctionnel

7

@ Le niveau de FR

Le FR agrége les actifs détenus de maniere durableesmswurces longues (+ 1 an). Par
principe, les capitaux stables doivent financestifestable. Le FR correspond au surplus de

financement stable, c’est une marge de sécuritéljgmireprise :

« SiFR > 0alors I'équilibre financier est préservé (finan@ndes actifs stables en

totalité par les capitaux stables)

« Si FR < Oalors il existe un risque financier important (ficement des actifs stables par

une partie des dettes circulantes).

= Calculer le ratio de couverture des emplois s@phr des ressources stables, permet

d’analyser le niveau de FR :

Ressources stables
Emplois stables

Equilibre financier du haut de bilan =

>1

En détail :

_ Capitaux Proprest Total amortissements et provisions actif et ilasemprunt LT

Immobilisations brutes

>1

= Ainsi, en analyse financiefe regle du FRserait : toute entreprise doit avoir Bands

de Roulement positif

o C'est-a-dire : avoir ses actifs disponibles a mais an au moins égaux sinon

Supérieurs aux engagements exigibles a moins aiun a
o Et se poser les questions suivantes :

« Le FR est-ilsuffisant au regard des besoins courants de I'exploitatiale éeurs

variations (saisons, ...)
« Commentvolue—il ?

® BFR dans le sens large : BFE + BFR hors exploitati

" Capitaux Propres : considérer les Capitaux Prajeteaités, y compris I'élimination des non-valeet$'ajout des

réévaluations
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« Quel besoird’investissementet comment le financer (autofinancement ou
ressources externes) ?

Le FR est alors un matelas de sécurité
o Permettant de palier a desprévus(défaillance de clients importants, perte de
marches...)

o Est aussi une garantie qaissure les créanciers

o Et, estvariableselon I'activité (saisonnier, forte variation, .et)la nature des actifs
circulants.

Quel niveau de Capitaux propres ?
Il existe un niveau normatif fixé selon le sectdiappartenance de I'entreprise :

Secteurs Capitaux propres / total bilan
Service, distribution, transports routiers 20%
Mécanique, habillement 25% a 30%
Cimenterie, aciérie 35% et +

Il faut cependant considérer :
« Nécessité de renforcer les capitaux propres eongede croissance

» Nécessité de capitaux plus élevés dans les sestdnérables

7

® Le FRNG est une desessources stablede I'entreprise non utilisée pour financer les
immobilisations et dondisponible pour financer I'actif circulant,
. C'est le FR nécessaire pour couvrir le BFR ou BFE

« |l s'agit ici de calculer le niveau de FR optimurpaxtir d’'une analyse du BFE — voir
chapitre 2.4 -

7

@ La couverture du FR sur le BFR
Le rapport du FR au BFR est un des principaux atdiers de la maniére dont I'entreprise
répond a lacontrainte d’équilibre financier, ainsi :
« Si FR > BFRalors I'entreprise dispose d’'une marge de sécdéatinancement et
dégage des disponibilités (trésorerie nette p@&itiv
« SiFR < BFRalors I'entreprise doit recourir & un endettenfarancier a court terme
(concours bancaires)

8 A noter : le terme BFR ou BFE indique clairement dp FR, part stable et disponibles de ressoutmi¢souvrir
les besoins du cycle d’exploitation, d’ou le nomBfeR ou BFE
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Indicateur de niveau de FR/BFR : il est importamsdivre I'évolution du BFE, celle-ci a
uneincidence directe sur la trésoreriede I'entreprise :

FR

Niveau de FR: 0< BER

<1

Une variation importante de ce ratio d’'un exeré@d&utre ou un résultat éloigné des normes
sectorielles demande une analyse poussée a lde®is
« Variations du FR

« Variations des éléments composants le BFR

Ratio decouverture des capitaux investispermet de compléter celui de I'équilibre
financier FR/BFR ; ce ratio des capitaux invessispdus général et permet de mesurer
l'incidence directe sur la trésorerie

Ressources stables o1
Emplois stables+BFE ~

Couverture des capitaux investis =

L’analyse du ratio d’équilibre financier des capkanvestis :

= S’il est inférieur a 1, cela signifie que la trémie est < 0, situation délicate notamment si
les conditions d’accés aux crédits courts termeaRisgissent

= Cependant, en France, la couverture du FR sur ReB&st en moyenne que de 7386
le BFR/CA de 20% a 25%

= Ainsi, il est plus fréquent d’avoir un BFR couvarta fois par le FR et la trésorerie (voir
le chapitre 2.4.3ur I'analyse du financement du BFR)

=>» Certaines entreprises ont un BFR négatif (granskeilolition, presse sur abonnement,...),
elles dégagent alors une trésorerie structurebdipe et un risque de sous-emploi des
ressources stables

Nous verrons aghapitre 2.4 gue le BFR nécessite une « analyse dynamique »

La couverture de I'actif @conomique par les capitpropres

Capitaux propres
Actif économique
Avec I'actif économique : Emplois stables+BFE
L’analyse bilancielle de la Centrale des Bilan qa que :
= 40% est un niveau acceptable
= 30% est un plancher avec a ce niveau et en degsaisjue élevé

Couverture des capitaux propres = >40%

Par déduction, nous en concluons que le nivealetie / actif economiqueest dimiter a 60%

7

® L’analyse de la flexibilité financiére doit étrernplétée par le calcul des ratiosgevi de
I'endettement, voir les ratios echapitre 4.1 -

® Etude Crédit national / Natexis
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® Ratio d’'indépendance financiere :

Ressources propres
Ressources stables

Ratio d’indépendance financiere = 2>1

=>» Plus ce ration s’approche de 1, moins I'entrepeseendettée et plus elle a optée de se
financer par les ressources internes (voir le ¢repur la CAF)

7

@ Le Besoin en Fonds de Roulement (BFR)est le besoin de financement de I'entreprise
lié & son cycle d’exploitation ; il est souvent seitié de le diviser entre BFR d’exploitation
et le BFR hors Exploitation :

« Contrairement aux immobilisations, pour le BFRi@tissement ne permet pas un
retour a la liquidité en fonction de la durée deorevellement

» Nous verrons dans le chapitre suivant une analysedétaillée du BFR et aussi les
limites de I'analyse du BFR a une date donnée...

« BFR d’exploitation est nommé le Besoin de Finanagnd&Exploitation (BFE)

« |l est souvent nécessaire de mener une analysdigpésurBFE, détaillée dans le
chapitre 2.4.4

L’Actif Net Réel

Les retraitements du bilan comptable et le montagkilan financier permettent d’obtenir les
éléments pour calcul&Actif Net Réel.

L'Actif Net Réel = actif total*® — passif exigible(ensemble des dettes)

L’Actif Net Réel est utilisé poufévaluation d’'une entrepriggar la méthode patrimoniale ; cela
donne une valeur mathématique de I'entreprise s c&n’est pas l'unique méthode...et ce
montant n’est pas le prix de vente qui tient contpdé&ments subjectifs tels que le good ou bad
will.

Nous avons vu précédemment qu’une entreprise avadNiR négatif est dite insolvable.

* *

10 Actif total aprésetraitementsc’est-a-dire, enlever les actifs fictifs et rékénea les actifs sous-évalués

Page 25 sur 114



M831 — Analyse financiere -2007/08

2.4 - Le Besoin de Fond de Roulement
2.4.1 Définition et calcul par le bilan

Définition du Besoin en Fonds de Roulement (BFRDécalage entre les
dépenses d’exploitation et les recettes d’exploiian

= Ce décalage est d0 :

aux conditions de reglement des fournisseurs etlosgs
aux cycles de production (stocks...)

= Explication : durant le cycle de production I'entreprise eseaée a engager des dépenses,
qui ne seront récupérées que lors de I'encaissetesnientes ou des prestations.
Exemple :
« Distribution (un magasin de vétements) : il faut d’abord achettpayer les vétements
avec un stock minimum (et toutes les tailles...) a&d@ncommencer de pouvoir vendre

« Industrie : pour produire un objet, il faut commencer a &ehlkes matieres premieres,
puis lancer la production, rémunérer les salapager les caisses sociales, ... avant de
pouvoir commercialiser le produit puis se fairegray

« Services: il faut d’abord réaliser la prestation (conserpertise, mission d’intérim, ...)
et donc travailler un certain nombre de jours epsuter ses frais avant d’envoyer une
note d’honoraires puis de se faire payer.

= Permanence du BFR le BFR dure autant que l'activité de I'entreprontinue ; aux
conditions et cycles constants.I'Sttivité augmentgle BFR augmenten proportion.
« Le BFR est donc unemasse d’argent» (X milliers d’euro...) a disposition et & laisser
en permanence dans I'entreprise ; cette masseetiiaégnt nécessaire au
fonctionnement de I'entreprise, c’est un besoin.

X Cette masse’est pas le besoin d’argent pour financer les Itifrsations: bail, locaux,
machines, équipements, mobiliers, ...

= Dans la mesure ou cette somme est nécessaireraar@rce pour I'entreprise, il faut la
financer par unesssource permaneptmme pour l'investissementoire plus que pour
I'investissemen{car ce dernier, via le phénoméne de I'amortissgmevient a la
liquidité... pas le BFR)

= C’est pour cela qu’il faut financer ce besoin maFR.
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Comment calcule-t-on le BFR ?
Deux techniques pour calculer le BFR :

@ calcul a partir du bilan

BFR = Besoins bruts cycliques d’exploitation
- Ressources brutes cycliques d’exploitation
Soit :

BFR = Stocks + créances clients (actif circulant)
- Crédit fournisseur (passif circulant)

Il faut distinguer :
Le BFR d’exploitation aussi nommeé Besoin de Finammet de I'Exploitation (voir
chapitre ci-apres)
Le BFR hors exploitation

X Limites du calcul du BFR a partir du bilan :
Suppose gue la situation de I'entreprise a la datieilan est la méme sur 'ensemble de
I'année ; cechéglige le phénomeéne de saisonnalité

Les informations du bilan soptu précises

@ calcul a partir des flux : soit, la méthode par le bilan est critiquablesagr faut-il proposer
une autre méthode... au chapitre suivant.
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2.4.2 Appréhender le Besoin de Financement de I'Exploitédn (BFE)

L’analyse dynamique du BFR

Le calcul du BFR par les flux est un bon moyen digser I'équilibre financier. Ce calcul ne
retient généralement que des éléments d’explaitatiou la dénomination BFE.

Comment calcule-t-on le BFE par le bilan ?

Comme pour le BFR et avec les mémes limites... ned3FE inclut aussi des éléments
financiers de moins d’'un an liés a I'exploitation :

| BFE = Actifs court terme d’exploitation - Dettes court erme d’exploitation

Comment se calcul le BFE par les flux ?

L’'analyse dynamique du BFE est beaucoup plus kechieformation que le calcul statique a
partir du Bilan. Il va donc étre procédé a une ygs®tles stocks, créances clients et dettes
fournisseurs dans des situations de niveaux maxsrairminimums.

Pour cela, imaginez que voasez une entrepriseet souhaitez calculer le BFE :

19%)
>S5

Stock minimum de matieres premiéres, de produits
cours de fabrication et de produits finis dont dmit

disposer en permanence pour exercer I'activité das$
conditions normales

Stocks moyens HT

,
D

Encours moyens Total des sommes qui seront, en permanence, fastu
créances clients TTC aux clients mais non encore réglées

Total des factures qui seront dues aux fournisseuars

Encours moyens fonction des délais de paiement que ceux-ci acobrde
- crédits fournisseurs de maniere permanente.
TTC Y compris le délai de reglement des charges sacélé

des dettes fiscales (*)

=>» Lorsque le calcul est fait pour uaetreprise en régime de croisiergfaire tous les
calculs HT, le décalage de TVA (La TVA payée a ses fournissest souvent inférieure
a celle collectée a ses clients) étant pris en t®uahgns les dettes fiscales et donc dans le
calcul du BFR

=» Fixer des niveaux maximums, moyens et minimumssttaks, clients et fournisseurs

*
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Pour uneactivité de service le calcul se fera en estimant la charge de travaire avant de

pouvoir facturer.

Par exemple, pour un consultant :
1/Les jours de travail ‘avancés’: Déterminez le nombre de jours de missions qus gerez
contraint de réaliser, en moyenne, avant de podi@ciurer (que ce soit des situations
intermédiaires correspondant a une fin de phasbébape ou des missions terminées- Exemple :
le temps de prospection commerciale, temps de tiédatun rapport d’expert, ...)

2 / Traduisez ce nombre de jours de trawaimontantde charges courantes que vous avez a
supporter en y englobant votre rémunération mirenaddt global moyen d'une de vos
journées X par le nombre de journées de travadriages" avant de pouvoir facturer)

3 / Déterminez'encours moyendes facturations que vous serez en mesure deefaii@ction
du travail accompli mais qui ne seront pas encgigildes ou encaissables

4/ Si vos contrats de missions prévoient le veesgrd'unacomptea la commande, calculez le
montant moyen d'acomptes que vous encaisserezeaddivotre carnet de commandes en cours

5 /Déterminer votre BFR : ajoutez les montants déterminés en 2 et 3 @tides besoins de
trésorerie) et déduisez le montant déterminé @uidest une ressource de trésorerie).

La vision dynamique du BFE par le calcul par unité

Le calcul du BFE par les flux en unité revient #fofr le BFE pour une unité produite (un
produit, une prestation), puis par multiplicaticar pe nombre d’unités que nous estimons vendre,
d’obtenir une évaluation globale du BFE sur uneogker donnée.

La période retenue est souvent le mois et ce cadral fait mois par mois.

Ainsi :
Le BFE est chiffré par unité et par poste (fourissstocks, client)
La croissance du BFE en fonction du volume esg faétr multiplication de maniere linéaire
=>» pour 5 produits, le BFE total = > BFE Unitaire

Prenons I'exemple d’'une entreprise qui se créat®idue des objets. Son activité se décompose
pour chaque objet :

Cycles d’exploitation et durée Structure de codts d’exploitation
cycle dapprovisionnement = 1 période  CoUlt des achats : 1€
cycle defabrication = 1 période Colt de fabrication : 2€
cycle decommercialisation = 2 périodes Prix de vente : 3 €

Pas de crédits fournisseurs et client® e : Stockage produit fini jusqu’a la
commercialisation
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Périodes 1 2 3 4 5
Flux réel  Objet 1 1lap 2fab > Com
Objet 2 lap 2fab > Com
Objet 3 1lap 2fab ->
Objet 4 1ap 2 fab
Objet 5 1lap
Flux Approvisionnement -1 -1 -1 -1 -1
financier  Fabrication -2 -2 -2 -2
Commercialisation 3 3
Trésorerie Variation trésorerie -1 -3 -3 0 0
Trésorerie nette -1 -4 -7 -7 -7

=>» Ici le besoin de trésorerie constanést de ‘7’ pour un cycle de 4 périodes et pour la
production d’un objet par période

=>» SiI'entreprise produit 2 objets par période, [eRB&ugmente en proportion

= Ce besoin de trésorerie est induit par le cyclemtgtation et c’est pour cela qu’il se nomme
le BFE, égalicia 7

Incidence des crédits fournisseurs et clientsreprenons I'exemple précédent et introduisons
les parameétres supplémentaires suivants ; c’eseagde nous allons augmenter la durée des
cycles :

Crédit clients : 4 périodes

Crédit fournisseurs : 3 périodes

Codts de production : 1 période

1 2 3 4 5 6 7 8
-1 -1 -1 -1 -1

-2 -2 -2 -2 -2 -2

3 3

- - -2 -3 -3 -3 0 0
- - -2 -5 -8 -11 -11 -11

=>» Ici le besoin de trésorerigpasse a ‘11’ pour une durée de 6 périodes et pqunolduction
d’un objet par période.

En conclusion, les caractéristiques du BFE se rappchent de celles du BFR

Permanence du BFE autant que dure I'exploitation

Variable du BFE en fonction :

« duvolume (dans I'exemple précédent, si nous passorisalget a2 objets par période,
le BFE passe a 14)
de ladurée du cycle(si I'approvisionnement dure 2 périodes au liel, ¢& BFE reste & 7
mais s’allonge d’une période soit a 5 périodes)
de lastructure des colts(dans ce cas simpliste c’est un peu ridicule roelia
reviendrait & inverser le cycle d’approvisionnemetrde fabrication).

Mais, le BFE introduit lanotion de saisonnalité
Des périodes de stockage (fabrication)

Des périodes de déstockage (vente)

*
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2.4.3 Financement du BFE

Nous retrouvons la méme conclusion que pour le BaRermanence fait qu'il ne peut étre
financé que par dgsonds Propres; ainsi :

Si I'activité (ou CA) et le BFE augmentent en pbial (situation normale) : nécessité de
mettre en réserve une partie du bénéfice

Cependant, le BFE n’ephis toujours constant(saisonnalité) et il fautéterminer le

BFE maximum, médian et minimum De ce point de vue, I'analyse du BFE est plus
riche que celle du BFR.

Comment fixer le niveau de Fonds Propres (et doncedFR") pour couvrir le BFE ?

Comme nous venons de le voir, la vision dynamiqu8BE montre que celui-ci varie au cours
de I'année entrainant des variations de la trémsorer

Le calcul du FR/BFR et de la Trésorerie par lerbiteontre une situation a une date donnée
par toujours révélatrice de la situation la plugrante de I'entreprise le long de I'année

Ainsi, I'analyse dynamique et les schémas suivappséhendent le BFE lors d’un cycle
d’exploitation et nous obtenons (pour faire simpiedis niveaux de BFE :

=« Un niveau maximum
=« Un niveau minimum
= Un niveau médian

=>» Ainsi, la fixation du FR a chacun de ces troieeaux de BFE a des conséquences
différentes :

Au BFE maximum : revient a avoir des Fonds Propres bloqués eutibses lorsque le

BFE est a son niveau médian ou minimum. Ceci anagidence directe sur la rentabilité des
Fonds Propres, en effet, ces disponibilités ndiséés ne rapporteront que quelques intéréts
créditeurs a la banque ; intéréts créditeurs cetaent inférieurs a la rentabilité de
I'entreprise

Au dessous du BFE minimunt dans ce cas, il est nécessaire en permaneritedeer par
des concours bancaires le BFE résiduel non copeeites Fonds Propres. Ce financement
court terme pour couvrir un besoin permanent estmeé la «colle » et est a éviter

Il faut donc trouveune mediane..En tout état de cause, cette médiane est calaypéetir
du niveau des concours bancaires maximums négaéésla banque et sur la base des
amplitudes maximales de BFE

=> Nous reverrons ces points de vue lors de I'analysBAFIC et du point mort.

=>» Pour une entreprise sous capitalisée, en considénaaux de couverture normatif de
FR/BFR a 70%, il est possible de calculer I'inssdfice de FR et donc le besoin d’apport de

1 En supposant que dans notre démonstration, lanvaés immobilisations brutes reste constante
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capitaux longs... et en considérant un taux d’endwedte acceptable, I'apport en Capitaux
propres

Comment fixer le BFR optimum en fonction du BFE ?

Fonds Roulement

. S BFR = BFE Maximum + Trésorerie minimum
néecessaire =

Avec Trésorerie minimum = liquidité minimum — avasdancaires maximums
0 Liquidité minimum : sécurité en cas d’imprévu. Peut étre fixé ax 0
0 Avances bancaires maximums : montant maximunco&sts confirmés accordépar

les banques
Schémas
FR situé bas
5
4
3,
Trésorerie a financer
2 FR
1 ‘

S 2 N > Q Q Q
& ¢ & YN Q& S & &
& @ S & & & &

ng O 04 oY
L '\ S

Excédent de trésorerie
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FR situé haut

Trésorerie a financer

FR médian

5

=

Niveau de FR médian
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2.4.4 Les ratios d'analyse du BFE

L’analyse du BFR procéde en deux temps :
S’assurer que sa variation est normale

Analyser cette variation (obligatoirement si ellest pas normale)

@ Indicateur de normalité de variation de BFR

| Variation du BFR = Variation du CA |
Ou
BFR, . CA,
BFR,-1 - CAn1

Si = c’est normal
Si < signe de bonne gestion
Si > il y a un probléme, analyser le BFR

Normalement, le BFE varie au méme rythme que lelCfaut cependant pondérer cette

analyse :

= Croissance de l'activité : Il est normal que le BérBisse moins vite que le CA, le
phénomene de taille améliorant la position de tgmise vis-a-vis de ses
fournisseurs (allongement du délai de paiemerdgetes clients (raccourcissement)

=>» Décroissance de l'activité : inversement, dansasg le BFR va avoir tendance a ne
pas décroitre. Ceci est d0 a une augmentationtdelssssuivi de celle des encours
clients.

Toute variation anormale du BFE nécessite une aaalgs cycles d’exploitation.

v

@ L'analyse des cycles d’exploitation

Pour bien comprendre les variations du BFE, laegauivants permettent décomposer sa
variation selon les cycles d’exploitation

P BFE _ .
Production : P—roductiom = Yo
BEE X 360 = Nombre de jour
Productionr
(*) Voir le chapitre sur les SIG
Et/ou
i . BFE X360
Poids du BFE: Volume d’affaires HT
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® Cycle de rotation du stock

Achats X 360
Stock Matiere premiere

Rotation du stock:

Nombre de jours de détention
du stock pour déterminer le
taux de renouvellement

Stock Matiere premiér 360

Ecoulement du stock :

Achats + Variation de stock

Durée du cycle
d’approvisionnement

=>» Tous les stocks peuvent étre analysés de la mémiemagour trouver d’ou provient un
décalage du BFE :

Stock d’en-cours X 360
Production

Stock d’en-cours de
production :

du stock d’en-cours

Nombre de jours de détention

stock de produits finis 360

Stock e produits finis: Production =

des produits finis

Nombre de jours de détention

Note : le stock est rapproché de la valeur deddypetion et non du CA. En effet, les en-cours
et produits finis sont valorisés en codts de prtdnaui n'incorporent pas les charges hors
production. Les charges de production représenimm I'industrie de 15% a 25% du Chiffre
d’Affaires. Ainsi, par homogénéité et si possilile,pas comparer le stock valorisé en codt de
production du Chiffre d’Affaires valorisé en prie gdente.

v

@ Les cycles de paiement en nombre de jours

En France, il est courant de trouver 60 jours 065 !
(clients + Effets escomptés non éch¥S60
CATTC

Délai d’écoulement clients

Délai de reglement des Fournisseurs X360
fournisseurs: Consommations intermédiaires TTC (*)

(*) Achats et autres charges externegl+tva)

Pour préciser I'analyse, le ratio de délai de mbglat peut étre décomposé :

Fournisseurs= Fournisseurs . 5o o Achats TTC CAHT
Achat TTC CAHT 360
Facteur rotation Facteur structure Facteur aiti
* *
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2.5 - Le retraitement de l'actif et du passif

Les chapitres suivants listent les retraitementsildun comptables poste par poste.
Prendre le bilan eannexe 8.4 pour suivre.

2.5.1 Le retraitement de l'actif

A. L’actif immobilisé :
C’est quoi ? : Dépenses qui ne sgrats consommeées immediatemei(elles seraient alors
portées au Compte de Résultat et viendraient dienileurésultat),

Mais enregistrées a I'actif du bilan et, généralement amorties (étalées sur plusieurs
exercices) ou provisionnées chaque année

Ces dépensamncernent donc plusieurs exercices

Les éléments immobilisés sont considérés en anfihesgciére pour leur valeur brute ou si
réévaluation pour cette derniéere valeur.

L’amortissement, les provisions et le montant @éévaluations sont ajoutés au passif aux
Ressources Propres.

Certains actifs immobilisés sont a considérer atdeume (exemple : un parc de véhicules
immobilisé renouvelé tous les six mois).

Les Immobilisations Incorporelles

Les frais d’établissement

C'estquoi?:
o frais engageés lors de la création de I'entrepriseroe les frais de constitution, les
colts de premier établissement, de publicité, depgaction,

o les codts pour augmenter le capital

Optique Comptable : amortissement sur 5 dfsces frais sont donc étalés

Enanalyse financiére: ils sont considérés comme unctif fictif » et donc alloués en
charge I'année de la dépense.

= lIs sontdonc enleves de I'actif du bilaret soustraits au passif désssources
Propres pour leur valeur brute

12 pendant ce temps, I'entreprise ne peut pas distritte dividendes
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Les frais de Recherche et Développeme(R&D)

C’est quoi ? :Dépenses de recherche faites par I'entreprise gmupropre compte
Optiqgue Comptable :
o Normalement ces frais vont au compte de résultdiramution de I'actif.
o Mais possibilité d’amortissement sur une durée daet de maniere exceptionnelle
dans les cas suivants :
» Le projet financé par ces dépenses est clairemdiMidualisé
» Ce projet a de sérieuses chances de rentabilitéheocrale
o lls vont a I'actif du bilan

En analyse financiére ils sont considérés comme umif fictif » et donc alloués en
charge I'année de la dépense ; sauf, si des étledemrché sérieuses montrent le
potentiel commercial des recherches

= lIs sontdonc enleves de I'actif du bilaret soustraits au passif deésssources
Propres

Les concessions, brevets, licences, marques, proggddroits et valeurs similaires

C’est quoi ? :comme le dit le titre...des concessions, brevetsnties, marques,
procédés, droits et valeurs similaires

Optiqgue Comptable :rarement enregistrés. Lorsqu’ils le sont, la coiiiation en

immobilisations se fait pour le montant de la déggede I'enregistrement (exemple :

INPI pour une marque). Cet enregistrement constitieeprotection a I'inventeur,

l'auteur ou le bénéficiaire...

o Leur comptabilisation comptable est donc pour destants tres inférieurs a la
réalité

o Sauf lorsqu’ils ont été achetés

En analyse financiére :ces éléments peuvent avoir waeur considerablequ’il

convient de refléter

= L’évaluation de concessions, brevets, licences, marques, @ecéwits et valeurs
similaires est tres compliquée...

= En conséquence, l&ctif du bilan est augmenté, lésessources Propreseront
augmenteés

Le droit au balil

C’est quoi ? :montant versé ou di au locataire précédant pochdiades droits sur la
propriété commerciale d’'un local ; souvent aussnme ‘pas de porte’

Optique Comptable :
o Siachat : enregistrement a l'actif pour sa vatéachat

o Si création : souvent pas d’enregistrement

En analyse financiere déterminer lavaleur réelle
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= Augmentet’actif du bilan si la valeur réelle a augmenté ou inversemeninhénder
dans le cas contraire en contrepartie respectivedeelfaugmentation des
Ressources Propresu de leur diminution

= Attention, un bail a terme ou non renouvelé désconditions normales peut perdre
de la valeur.

Le fonds commercial

- Clestquoi ?:

o Ensemble des éléments incorporels du Fonds de Carame&ompris le droit au bail
lorsqu’il nest pas évalué séparément. Il s’évael®n I'emplacement du local, la
dimension de la vitrine, le type de clientélea valorisation du Fonds comprend
aussi, en général, des éléements corporels commatkgiel, les agencements et les
installations

o Lorsque I'emplacement du Fonds est intéressant,dovaleur du Fonds est
supérieure a celle du droit au bail

o Le fond commercial s’assimile a un Good Will, c*éstlire a la valeur qu’acceptera
de payer I'acheteur par rapport a la valeur in&ipue du bien pour pouvoir en obtenir
le droit de jouissance

- Optique Comptable :
o Siachat : enregistrement a l'actif pour sa vatéachat

o Si création : souvent pas d’enregistrement

- En analyse financiere :déterminer la valeur réelle
= S’assurer que la valeur du fond de commercededier

X Attention, si le fond de commerce a été acheté prixrexcessif, dans ce cas, le bilan
sera a ajuster a la baisse

= Augmenten’actif du bilan si la valeur réelle s’est accrue ou inversemedtirtenuer
dans le cas contraire en contrepartie respectivedeefaugmentation des
Ressources Propresu de leur diminution

Les Immobilisations Corporelles :

- C’est quoi ? : par opposition aux immobilisations incorpas)lles immobilisations
corporelles ont unexistence matérielleet bien souvent constituent les outils de base de
'entreprise...Ainsi :

o Les terrains

o Les constructions

o Les installations techniques, matériels et outdkamdustriels,

o Les mobiliers, matériels de bureau (bureautiguermmatique,...)

o Les immobilisations corporelles en cours de falioca

Le matériel de faible valeur n’est pas immobitidéest enregistré en charge

4

= EXxiste souvent un probléme paoatrouver leur affectation juridique : les
immobilisations Corporelles sont logées dans deststs séparées de celle portant
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I'activité commerciale, ou ont été financées pa uhentages de type Crédit bail...
demandant un retraitement (voir plus loin)

- Optique Comptable: les immobilisations corporelles sant'actif du bilan pour leur
prix d’achat

o

o

Les terrains ne sont pas amortis

Les autres immobilisations corporelles samtortissables Leur valeur diminue
d’année en année pour se reconstituer en liquiditésmortissement est une
diminution des bénéfices par la diminution de ifgoour refléter la perte de valeur
de 'immobilisation du fait de I'usure progressive

La durée de 'amortissementest fixée par I’/Administration fiscale. Par ailispil
existe diverses techniques d’amortissement :
L’amortissement dégressif a tendance a minorealiew de I'actif
L’érosion monétaire et la spéculation fonciere &nmnt une minoration
comptable de la valeur des actifs corporels
Inversement, certains outils se déprécient pliesoue 'amortissement
(exemple : matériel informatique)

- En analyse financiere :déterminer la valeur réelle
= Augmentet’actif du bilan si la valeur réelle s’est accrue ou inversemedtirtenuer

dans le cas contraire en contrepartie respectivedeefaugmentation des
Ressources Propresu de leur diminution

= De plus, la présentation du bilan financier @dss actifs emaleur brute et les

amortissements et provisions cumuléau passif avec les réserves (ressources
internes)

Les Immobilisations financiéres :

- C’est quoi ? :titres de sociétés détenus par I'entreprise amsiles préts et avances qui
ont été consentis a ces créanciers. lls sont cl&sseé

o

Titres de participationactions et obligations acquises pour étre cogssr
durablement

Titres immobilisés titres de participation permettant d’exerceponvoir durable
Préts: rares ; généralement consentis pour une dunggiéo

Dépots et cautionnements verséséances durables a échéances indéterminées
(exemple : pour un local, jusqu’a la fin du bail)

- Optiqgue Comptable : lls sont enregistrés pour leur valeur d’achat ourpe prix en
bourse si celui-ci est inférieur (principe de pmick: si le cours est supérieur, il n'est pas
enregistré’).

- En analyse financiere :déterminer la valeur réelle

]

Titres non cotés: ils peuvent valoir plus chers ou moins chersnNgement, ils ne
devraient pas valoir moins chers que la valeurilan Ipuisque le principe de

13 Un produit n’est comptabilisé que s'il est réalisénsi, si le cours de I'action est supérieupex d’achat, la
variation ne sera enregistrée que si le titre estlu. Inversement, une charge est enregistré®degue sa
réalisation devient probable. Si le cours en boasténférieur au prix d’achat, une provision dstapassée en
comptabilité.

Page 39 sur 114



M831 — Analyse financiere -2007/08

prudence aurait poussé a passer provision. Il faut donc procéder a une estimation
rapide de la valeur de l'action.

o Titres cotés: prendre la valeur en bourse ; il y aura normalenun ajustement en
analyse financiere uniquement si I'action a moraterppport au prix d’achat (en cas
de baisse, une provision a été comptabilisée).

= Augmenter I'actif du bilan si la valeur réelle s’est accrue ou inversement le

diminuer (en tenant compte des provisions) si la valeuaissé ercontrepartie des
Ressources Propres
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B. L’actif circulant :

C’est quoi ? : Ce sont les stocks et encours, les avan@oetptes sur commandes
d’exploitation, les créances, les valeurs mobiiéte placement et les disponibilités.

= Pour le bilan financier :

o Outre lesréévaluationsévoquées ci-dessous,
o |l faut classer ces actifs paate de disponibilité(moins / plus 1 an)
o Séparer ceux hors exploitation de ceusxgbloitation

Le bilan financier considére les valeurs brutesadsi$s ou si dévaluation ou réévaluation, cette
derniére valeur.
Les provisions sont considérées comme des résenagsutées aux Ressources Propres.

Les stocks et encours

- C’est quoi ? :emplois en biens et services de valeurs d’exploitatestinés a étre
revendus ou consommes dans l'entreprise :
o Lesmatieres premiergdois, charbon, fer...), consommables et autres
approvisionnements (emballages, ...)

o Lesencours de productiofdonc pas acheveés)
o Lesproduits finis(fabriqués mais pas vendus)

- Optique Comptable : La comptabilisation se fait en fonction ldedestination du bien

et non de sa nature : ainsi, un immeuble acheté@rpasociété le classe en

immobilisations ; une société qui construit un inuile pour le revendre le classe en

stocks

o Les stocks sont au bilan pdarprix de revient prix d’achat + les frais engagés pour
fabriquer ou stocker

o Les stocks font I'objet d’un inventaire a chaquediexercice et de provisions pour
dépréciatiorsi la valeur vénale est inférieure au prix deestiBien s’assurer du
sérieux de cet inventaire.

- En analyse financiere les stocks peuvent contenir de fortes plus-vahatentielles,
notamment dans le cas de matieres premiéres ; ausi, des non-valeurs (exemples :
des encours de production pas vendable, une sluadiom des travaux encours dans le
BTP,...)
= L’évaluation des stocks a lewmaleur réelleest comparée a laleur comptable

« Sic’estune pertgil y a normalement une provision et donc pasus@ment a
constater. Si non, diminuer la valeur du stoclaatlf par les Ressources Propres

« Sic’estune hausseaugmenter la valeur du stock a I'actif par less®@rces
Propres

X Les stocks sont pour un montant a une date dédkertice ; sur une situation intermédiaire,
généralement, ihventaire n'aura pas éteé fait ; il faut donc faire attentéota quantité réelle
du stock et, en cas de considération d’un stockemaenir compte des effets saisonniers
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Les avances et acomptes versés sur commande d’exgaitbon

C’est quoi ? :acomptes versés lors de la passation de commaadetadabrication
puis la livraison de produits.

Optiqgue Comptable : enregistrés a I'actif comme des créances d’exgilort mais leur
liquidité est en principe moins bonne

En analyse financiere la liquidité de ces avances étant moins bonndeapieréances
d’exploitation, il est conseillé (mais pas obligead d’assimiler ces avances a des stocks
de production (une sorte de « droits sur stocks »).

= Reclassement en compte de stocks.

Les créances

C’est quoi ? :deux types de créances :
o D’exploitation : ce sont les effets a recevoir (reglement,...) tatd, de I'état, du
personnel, etc. et des créances sur des factigassahon encore établies ;

o Hors exploitation avec le « capital souscrit, appelé mais non versé

Optiqgue Comptable : enregistrement des deux a I'actif en créance

En analyse financiére pas de retraitement particulier, il faut justesser les créances
selon leur termea plus d’un an et a moins d’un an et sépareglaents d’exploitation
de ceux hors exploitation.

Les Valeurs Mobilieres de Placement

C’est quoi ? :des titres (actions, obligations), autres queitesstde participation ou des
emprunts négociables, acquis dans I'espéranceothmir un gain. C’est un placement a
court terme.

Optique Comptable : comme pour les titres de participation, le prieaile prudence
s’applique. lls sont enregistrés pour leur valéacldiat ou pour le prix en bourse si celui-
ci est inférieur (principe de prudence : si le soest supérieur, il n’est pas enregistreé).

En analyse financiere :déterminer la valeur réelle

o Titres cotés: prendre la valeur en bourse ; il y aura normalenun ajustement en
analyse financiere uniquement si I'action a moraterppport au prix d’achat (en cas
de baisse, une provision a été comptabilisée).

o Titres non cotés: en principe rare, car la définition d’'une VMRI&si disponibilité)
impose qu’elle soit en permanence négociable. BevG&une évaluation rapide. Les
titres peuvent valoir plus chers ou moins chergniNdement, il ne devraient pas
valoir moins chers que la valeur au bilan puisgugrincipe de prudence aurait
pousser a passene provision.

= Augmenter I'actif du bilan si la valeur réelle s’est accrue ou inversement le
diminuer (en tenant compte des provisions) si la valeuaissé ercontrepartie des
Ressources Propres
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Les disponibilités

C’est quoi ? :ce sont les :
o comptes Bancaires

o comptes CCP
o Effets a I'encaissement (lettres de change, bidaigdre...)
o caisse

En analyse financiére ces comptes ne posent aucun probléme. Pas deaetent.

C. Les comptes de régulation

Les Charges Constatées d’Avance

C’est quoi ? : Achats de biens ou services dont la livraison estéieure a la cldture de
I'exercice. Elles sont assimilées a des créancesdés par I'entreprise.

Exemple : une entreprise paie d’avance’lsdptembre 6 mois de loyers, les 2 mois sur
I'année suivante (janvier et février) seront inscein charges constatées d’avance.

Optiqgue Comptable : diminution du compte de charge par inscriptiofaétif en
compte transitoire

En analyse financiere considérées comme des créances :
o Siamoins d’'un an (presque toujours), ajoutéescatances
o Siaplus d’'un an, ajoutées aux immobilisions

Les Charges a répartir sur plusieurs exercices

C’est quoi ? :de plusieurs types :
o Des charges différées se rapportant a la produatienir (exemple : frais de
construction d’une usine)

o Des frais d’acquisition d'immobilisation (honorasrd’un cabinet d’avocat pour
I'achat d’'une société)

o Les frais d’émission d’emprunts
o Des charges a étaler : charges importantes quiedfgise souhaite étaler.

Optiqgue Comptable : étaler une charge est une décision de geptige par le Dirigeant
de I'entreprise dans I'optique de ne pasinuer le résultat de 'année mais au détriment
des résultats des années préecédentes ou agénéralement étalement sur 5 ans).

Deux possibilités :
o A l'avance par enregistrement d’une provisitoExemple : dans trois ans, la société

FAIPA SA souhaite rénover un batiment de produciimlustrielle pour un montant
budgété de 300.000€. Elle va donc provisionneapak00.000€.

o A partir de la date d’engagemenExemple : Cette année, la société AUTEX SAS a
réglé 150.000€ pour rénover la toiture du Siegedbotes Responsables décident
d’amortir cette somme sur 5 ans, soit 30.000€ pal & a donc diminution du
compte de charge par le poste « amortissementdbazau
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- En analyse financiere ces comptes ne sont pas considérés comme desschcti
I'entreprise mais comme desn-valeurs
= lIs sontdonc enleves de I'actif du bilaret affectés en diminution déessources
Propres

Les primes de remboursement des obligations

- Clestquoi ?:
o SoitPrimes d’émission inférieure au nominat lorsque le prix d’émission est
inférieur au nominal de I'obligation
o SoitPrimes de remboursement lorsque I'obligation est remboursée a un prix
supérieur a son nominal

- Optigue Comptable : ces deux primes sont enregistrées dans le mémgte@n
amorties chaque année en compte de charges firesaie prorata de la durée de
I'émission.

- En analyse financiere ces comptes ne sont pas considérés comme desschecti
I'entreprise mais comme destifs fictifs
= lIs sontdonc enlevés de I'actif du bilaret affectés ediminution desdettes au
passifdu bilan

/A Si le prix de remboursement est supérieur au malrlia comptabilisation est faite au
passif.

Les Ecarts de conversion (actif)

- C’est quoi ? :a la date de cloture de fabrication du bilanckéances et les dettes en
devises sont converties au bilan en euro sur la thaslernier cours de change. Hors, le
cours d’enregistrement a I'origine était souvelffédént que le cours de cloture.

o |l existe aussi un compte Ecarts de conversionssiPa

- Optique Comptable :les écarts de conversion a I'actif correspondemeperte latente
et doivent donc avoir normalement en contreparig provision pour risque.

- En analyse financiere
= Procéder en deux temps :
o Soustraire I'écart de conversion de la provisioarpsque et ainsi :
« réévaluer les dettes en devises a leur niveaugihari
« et/ oudévaluer les créances a leur niveau diweigi
o Les pertes potentielles sont enregistrées par dimimdu résultat de I'exercice.
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2.5.2 Le retraitement du passif

A. Les capitaux propres

C’est quoi ? :capitaux qui couvrent le risque de I'entreprisessamcune rémunération
garantie. Leur remboursement n’est pas prévu.

Les apports

C’est quoi ?: capitaux apportés a I'entreprise.

Optiqgue Comptable : les capitaux de I'entreprise sont classés dareyslisomptes selon
gue se soit le « capital souscrit, non appelécapital souscrit, appelé, non versé »,

« capital souscrit, appelé, versé » ; les prim@ssliau capital (émission, fusion, apport) ;
les écarts de réévaluation (cas de hausse d’élérdentactif ou de baisse d’éléments du
passif)

En analyse financiere I'ensemble de ces comptes (y compris les écantéélaluation)
est incorporé aux capitaux propres.

Les Réserves

C’est quoi ? :bénéfices antérieurs de I'entreprise conservési@iimancement.

Optigue Comptable :les bénéfices sont classés selon le type de es&rgale,
statutaire, contractuelle...

En analyse financiere I'ensemble de ces comptes est incorporé aux capapres...
mais peut étre aussi séparé afin de mettre en vantion d’autofinancement.

Les Reports a Nouveau
C’est quoi ? :bénéfices ou pertes antérieurs de I'entreprise ldaffeectation est
renvoyée a la décision de I'Assemblée Généralenand des actionnaires.

Optiqgue Comptable,deux cas :
o Créditeur : bénéfices antérieurs

o Débiteur : pertes antérieures
Le Report & Nouveau vient s’additionner au résudléatexercice en cours.

En analyse financiere pas de retraitement, additionner aux capitaupna® sauf s’il y
a décision de verser des dividendes a moins de 1 an
= Les dividendes a verser a moins d’'un an irordedte court terme hors exploitation.

= |Is peuvent étre aussi séparés des capitauxge@hin de mettre en avant la notion
d’autofinancement

Le Résultat Net de I'Exercicese traite comme le Report a Nouveau.

Les subventions d’investissement

C’est quoi ? :versées par I'état pour promouvoir I'investissemeatn’est ni une dette,
ni des capitaux propres.
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Optique Comptable : au passif du bilan, « s’amortissent » en augmientaiu résultat
au méme rythme que l'actif qu’elles ont permis teter.

En analyse financiére ce sont des dettes fiscales latentes et il sthgles ventiler en
deux :

]

]

66% en Capitaux propres (résultats futurs)
34% en Dettes long terme (actif circulant)

Les Provisions réglementées

C’est quoi ? :a ne pas confondre avec les provisions passéasti (dépréciation) ou
au passif (augmentation du passif exigible) ; etmsespondent a :

o

o

o

La provision pour investissement
La provision pour fluctuation de cours
La provision pour hausse de prix.

Optique Comptable : I'enregistrement de ces provisions répond a dgiesdiscales et
permet d’isoler une partie du bénéfice en franctisepbt. Cette exonération est
provisoire car les provisions réglementées sontégrées progressivement au résultat.

En analyse financiere lors de la réintégration au résultat, les prarisiseront
soumises a I'imp6t a 34% qui est donc une dettaliislatente. Cependant, le traitement
se fait difféeremment selon les cas suivants:

o

Provision pour investissemenassimilation a 100% a des Capitaux Propres dans |
mesure ou tant que I'entreprise investira, ellsera pas reprise. Cependant, si
I'entreprise diminue ses investissements, applitieréme traitement que ci-dessous.

Provision pour fluctuation de cours ou provisiompbausse de prix :
»  66% en Capitaux propres (résultats futurs)
« 34% en Dettes long terme (actif circulant) (deisedle long terme)

B. Les Provisions pour risques et charges

C’est quoi ? :provisions destinées a couvrir des risques et llages reelles (...).
Exemple : dans I'industrie, I'arrét périodique poévision des équipements industriels ;
ou provision pour des obligations juridiques (géiemdonnées contractuellement aux
clients) ou pour des obligations liées a I'envirement (provision pour couvrir le risque
lié & lamiante)

Optique Comptable : au passif en augmentation

En analyse financiere deux cas :

]

Ce sont deprovisions réellegcorrespondant a un vrai risque ou une vraie &arg
dont la réalisation est incertaire)reclassement en passif exigible selon I'échéance
du risque :

« Simoins d’'un an, edette court termésouvent les provisions pour charges)

« Siplus d'un an, edette long termésouvent les provisions pour risques qui alors
s’assimilent ales réservesi elles sont a long terme)

Ces provisionsie sont pas justifiéegéintégration au compte de résultat avec :
»  66% en Capitaux propres (résultats futurs)
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« 34% en Dettes long terme (actif circulant) (deisedle long terme)

= La difficulté est de déterminer la sincérité @s ple ces provisions.

C. Les dettes

C’est quoi ? :sommes dues a des tiers.

Optigue Comptable : enregistrées en deux groupes :
o Dettes financieresemprunts obligataires, emprunts aupres desigsabients de
crédit et emprunts et dettes financieres divers

o Dettes d’exploitation avances et acomptes sur commandes, dettesSseuns,
dettes fiscales et sociales, dettes sur immohdisaiet autres dettes.

En analyse financiere classement selon leur terme afin de les reclasden leur
liquidité :
o Dette a moyen et long terme (plus d’'un an)

o Dette a court terme (moins d’un an). Les découvmtgaires sont indiqués dans le
renvoi n°5 en bas du bilan

= Afin de préciser les termes, il est indispensaleleonsulter 'annexe

X Lescomptes courants d’associésont reclassés en Fonds Propres (car si I'ensepri
fait faillite, les associés ne seront pas remba)fsé

X Lesobligations convertiblessont considérées comme des capitaux propresrsi leu
probabilité de conversion est élevée

D. Les comptes de régularisation

Les produits constatés d’avance
C’est quoi ? :produits percus ou comptabilisés avant que leggiress ou fournitures
les justifiant aient été effectuées ou livrées.
Optique Comptable : au passif du bilan

En analyse financiere considérés comme des dettes vis-a-vis de tigtsret intégrés
au passif exigible en dettes a court terme.

Les Ecarts de conversion - passif

C’est quoi ? :

o A la date de cléture de fabrication du bilan, lesaaces et les dettes en devises sont
converties au bilan en euro sur la base du decoigns de change. Hors, le cours
d’enregistrement a I'origine était souvent différgoe le cours de cléture.

o Il existe aussi un compte Ecarts de conversiortit-ac

Optigue Comptable : Ecarts de conversion au passif correspondentgainnatent.

En analyse financiere: ce sont des gains aléatoires, considérés commeaumvaleur
*

*

14 Certains les considéres en capitaux propres quelagart stable ; pour le reste en dettes
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2.5.3 Les autres retraitements du bilan
Crédit-Bail et Location Financiere

7 2z

C’est quoi ? :financement d’'une immobilisation par une socié&cggisée qui reste
propriétaire de 'immobilisation.

Optigue Comptable : en hors bilan et au compte de résultat en loyers
En analyse financiére: les crédits baux sont assimilés a des immohitisatacquises et

financées par emprunt :
o Valeur globale en actif (communiqué en hors bilaxemple : 300)

o Montant restant di en Dette Moyen Long terme (7@emple : 210)
o Intéréts en diminution des résultats (30% - exempl®

Voir le chapitre 3.3.pour les retraitements au compte de résultat.

Effets Escompté$® Non Echus (EENE)

C’est quoi ? :financement du crédit clients par une banque.
Optiqgue Comptable : en hors bilan, tableau 11 de la liasse fiscale
En analyse financiére:

o Ajoutés a l'actif aux crédits clients

o Ajoutés au passif aux concours bancaires courants

o |l est possible (souvent pas fait) d'imputer ausuttats un codt des intéréts sur le
concours bancaire (voir hapitre 3.3.Y

/A Dans le cadre d’une cession de créance Daill{e cession peut étre faite a titre de garantie
a la banque contre le crédit du compte courantsbartel cas :

Optiqgue Comptable : en comptabilité, la créance client est retiré@alste clients et
comptabilisé en autres créances et I'avance darlgue est déposé en disponibilité
contre le poste Concours bancaires courants

En analyse financiere réintégrer le montant de la créance au postencesaclients et
annuler les montants en disponibilité et Concoargchires courants

15| "escompte est un moyen de financer le BFE, nanysamoyen de le réduire
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3 - Analyse du Compte de résultat

L’analyse du compte de résultat procéde :

1. Du calcul des Soldes Intermédiaires de gestiom é¢ut compréhension (ce chapitre)
2. Du calcul de ratios (stocks ramenés aux flakgpitre 4 )
3. Du calcul et de 'analyse de I'effet de levier atSeuil de Rentabilitechapitre 4.2.8

Le compte de Résultatst un document comptable synthétisant les chatdes
produits d’une entreprise ou une organisation powr periode donnée (appelée exercice
comptable). Ce document s’équilibre par le résulédt montant s’'inscrivant aussi au bilan.
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3.1 - Introduction aux soldes intermédiaires de gestionSIG)

Pourquoi analyser le Compte de résultat ?
Analyser les marges de I'entrepriseomplete I'analyse du bilan

Evaluer le niveau d’activité d’une entreprise et sapacité a étre rentable

Détermineties ressources internedégagées par I'entreprise et lui permettant diamdocer
ses activités

Le Solde Intermédiaire de Gestion (SIGgst un des éléments intermédiaires du
compte de résultaitilisé pour apprécier les performances des entresesde maniere plus
fine et pour pouvoir comparer les entreprises fessiavec les autres

SIG, pourquoi ?

Solde= Différence entre le débit et le crédit ou comni@ntre des produits et charges
Intermédiaire= Partiel (on ne prend en compte que certainsyiisdt charges)
deGestion= Les comptes de charges et produits sont destesrdp gestion

Comme pour I'analyse du bilan, le SIG nécessite retraitements:

Séparer ce qui releve dectivité normale de I'entreprise, dited’exploitation, de ce qui
n’est pas normale (hors exploitation)

Isoler ce qui résulte de somde de financement I'endettement a une incidence sur le
résultat par le biais des charges financiéres ifpeti¢ des intéréts).

Et clairement identifier ce qui est d0 a éésments exceptionnelsqui ne vont pas se
renouveler dans le futur et qui sont indépendaat&dtivité normale de I'entreprise
(éléments hors exploitation donc).

Les SIG décomposent le Compte de résultat et pggmetinsi son analyse.

* *
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3.2 - Tableau des SIG

Tableau des Soldes Intermédiaires de Gestion

Ventes
-Colt d'achat des marchandises vendues
=Marge Commerciale

Production vendue
+Production immobilisée
+Production stockée
=Production Totale

Production

+Marge commerciale

-Consommations en provenance de tiers
=Valeur ajoutée (VA)

VA

+Subventions

-Salaires

-Imp6bts et taxes

=Excédent Brut d'Exploitation (EBE)

EBE

+Autres produits -Autres charges

+Reprise sur amortissements et provisions
-Dotations aux amortissements et provisions
=Résultat d'exploitation

Produits financiers
-Charges financieres
=Résultat financier

Résultat d'exploitation
+Résultat financier
=Résultat Courant Avant Imp6t (RCAI)

Produits exceptionnels
-Charges exceptionnelles
=Résultat exceptionnel

RCAI

+Résultat exceptionnel

-Imp6t sur les bénéficesnfpodt sur les sociétén France)
-Participation

=Reésultat net de I'Exercice

Voir le tableau de calcul détaillé annexe 8.5 -

* *
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3.3 - Analyse des SIG

Les ratios sur les SIG sont danshapitre 4.2.2

3.3.1 La marge commerciale

Définition : ressources dégagée par I'activité commerciale

C’est I'indicateur le plus pertinent pour évalles entreprises commercialegpas utilisable
pour les entreprises ayant une activité de tramsftion).

Note sur le calcul: lecodt d’achat des marchandises vendgesdétermine de la fagon
suivante :

Achat de marchandises
+ /- variation de stock de marchandise
+ frais accessoires d’achat (transport, assurance...)

3.3.2 La production de I'exercice

La notion de Productionm’existe que pour les entreprises ayant une agttattransformation
ou d’élaboratiorde biens et services

Une activité ne faisant que de la distribution neapas d’éléments comptables pour ce ratio

La notion de production n’egts significative de I'activité réel@une entreprise puisque la
valeur de celle-ci incorpore les éléments suivants

« La production vendue est au prix de vente
« Les productions immobilisées et stockées aux abdifgroduction

Dans les secteurs cycliques, I'observation dedayetion stockée en comparaison du
Chiffre d’Affaires permet dhdiquer un retournement de cycle

« Le début d'une récession se manifeste par une exntgtion de la production stockée
« Le début d'une croissance par une diminution gedauction stockée

Note sur le calcul: d’un point de vue comptable, c’est la somme desptes 70, 71 et 72.

*

A Rappel : le&Chiffre d’Affaires = ventes de marchandises + production vendue
Son analyse est dansdeapitre 3.4 -

*
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3.3.3 La valeur ajoutée (VA)

La valeur ajoutée mesure la richesse réelle crépar I'entreprise du fait de son activité
productive :

Et c’est grace a cettgéation de valeurque I'entreprise va pouvoir rémunérer les diffésen
acteurs qui ont contribués a sa production :
« Lepersonneavec les salaires

« L’Etatet lescollectivités: impots, taxes et charges sociales
« Le capital: préteurs (charges financieres)
=>» Ces trois premieres rémunératiaasit prioritaires et a court terrhe

« L’ actif immobilisépour le renouveler par la Dotation aux amortissémen
« Lacouverture de risquedes provisions.
=>» Ces rémunérations sont a Moyen et Long terme !

La valeur ajoutée mesure en quelque sorte la findé I'entreprisela création de valeur a
travers la production et la vente d’un bien ou serice.

L’'analyse de laépartition permet de voir comment cette VA a étélistribuée aux
différents partenairesde I'entreprise (voir Iehapitre suivant

Note sur le calcul:

» Différence entre les comptes de produits de cl@8s&1 et 72 et les comptes de charges
de classe 60, 61 et 62

« Production:
o Chiffre d’Affaires est en prix de vente
o Le stock de produits stockés est en prix de re\{@nivent 1/3 du prix de vente)

Lesconsommations intermédiaijedétails :
Codts de la sous-traitance
+ Loyer de Crédit Bail (équivalent DAP) et Locatifamanciere (équivalent a des frais
financiers)
+ Frais intérimaires (équivalent a des frais desqenel)

3.3.4 EBE

L’EBE est ce qui reste a I'entreprise une fois rémunéréss salariés et I'Etatet permet a
I'entreprise de se financer elle-méme et de rénairiés apporteurs de capitaux :
Il ne dépend donwi de lapolitique de financementde I'entreprise (emprunt ou
augmentation de capitat) deséléments exceptionnelgui ont pu affecter le résultat de
I'entrepriseni de lapolitique d’amortissementsuivie par I'entreprise etvant I'incidence
de lapolitique fiscale

L’EBE est donc un bomdicateur de la performance industrielle et commeciale de
I'entreprise
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L’'EBE est utilisé :

« Pour calculer I&apacité d’Autofinancementet de nombreux ratios
« Et, al'exception des entreprises fortement endsttéEBE est fortement corrélé a la
Capacité d’Autofinancement

Note sur le calcul: en comptabilité, il faut prendre les charges eles@nnel (comptes de
classe 64), les imp6ts, taxes et versements aésifeibmptes de classe 63) et les subventions
d’exploitation (compte 74 - car ce sont des appdetsessources fournies par I'Etat)

3.3.5 Résultat d’exploitation

Le résultat d’exploitation mesute performance industrielle et commercialed’'une entreprise
guel que soit le mode de production utilisé :
Montrela capacité d'une entreprise a réaliser des bénéés du fait de son activité de
production

Un solde négatiest alors la preuve que I'entreprise ne disposedfum mode de production
efficace puisque ses colts de production sont myséraux revenus tirés de ses ventes de
produits finis.

Note sur le calcul: calcule en faisant la différence entre la somemabldes des comptes de
produit de classe 70 a 75, et la somme des cordptebarge de classe 60 a 65

3.3.6 Le résultat de I'exercice

Le plan comptable général propose de décomposenipte de résultat en trois sous distincts
qui permettent de mesurer le résultat de I'ensepri

Lesopérations courantes d’exploitation: 'ensemble des opérations qui sont directement
liees a I'activité productive de I'entreprise (acta matieres premieres, paiement des
salaires, ventes de 'exercice...)

Lesopérations financiéres:

« Le résultat financier montiémpact sur les comptes d’'une entreprisale sa politique
de financement

« En général, une entreprise aiepose pas de ressources internes suffisanfsur
financer ses besoins en capitaux

« L’entreprise doit donc faire appellas apporteurs externes de capitau¢Banques)
pour, par exemple, financer ses investissements

« Cet apport de capitaux n’est pas gratuit et ergrdtmcdes charges pour I'entreprise
(paiement des intéréts sur emprunt)

» Ce résultat egiénéralement négatiimais ce n’est donc pas une mauvaise chose en soi
pour I'entreprise car cela prouve qu’elle investit.

Lesopérations exceptionnelleseprennent 'ensemble des opérations qui ont micidence
sur le compte de résultat mais ne dépendent pestelinent de son activité de production et
ne se renouvellent pas de maniere récurrente daamps
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Ainsi, a partir de la décomposition du Résultabglcen ces trois sous-groupes, il est

détermind’origine des résultats d’'une entreprise

Ce premier niveau d’analyse est indispenspble savoir si I'entreprise est capable de
réaliser des bénéfices de maniere régulie(@mdépendamment d’éléments exceptionnels)
et ce, a partir deon activité de production(résultat d’exploitation).

On peut donc retraiter le compte de Résultat dedniere suivante :

Produits Charges Solde
Produits d'exploitation Charges d'exploitation Résultat d'exploitation
Produits financiers Charges financiéeres +/- Résfittancier

= Reésultat courant avant impots

Produits exceptionnels Charges exceptionne

lles +/- Résultat exceptionnel

Total des produits Total des charges

= Résultat dexercice

Avec Reésultat de I'exercice =

Résultat Courant Avant Imp6t

+ Résultat exceptionnel
+ Participation
+1S
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3.3.7 Les retraitements des Soldes Intermédiaires de Gémi

Comme pour les postes du bilan, les postes du Godgptésultat subissent lorsque nécessaire
desretraitements en Analyse Financiere

Sont couramment retraités :
Lessubventions d’exploitation, considérées comme un complément de Chiffre diAg$a

Le colt du personnel mis a disposition de I'entrepriset laparticipation des salariés,
ajoutés aux charges de personnel pour former ledrofacteur travail

Le poste ¢mpots, taxes et versements assimilés ajouté aux consommations externes

Les redevances deédit-balil, divisés en deux €léments : une partie en amentisats et
une autre partie en charges financieres,

« Ce détail étant dans I'annexe fiscale 11 (n°208Brique ‘Renseignement divers’, cadre
A, les lignes YQ et YR correspondant a la redevalec€redit-bail (capital et intérét) a
payer jusqu’a I'échéance (cf. le retraitement dian

« Sans information détailler, considérer pour lesi@Biobiliers 30% en frais financiers et
70% en amortissement ; pour les CB mobiliers 15%as financiers et 85% en
amortissement

Lescharges et produits financiersde maniéere a isoler :

« Ceux liés a I'endettement (ligne GR)
« Ceux liés aux placements (lignes GL, GO et GT)

« Ce quireléve de l'activité récurrente et non réente (exemple : un résultat de change
exceptionnel)

PME, salaires des dirigeants il est courant que le niveau de salaire nesten
proportion de la taille de I'entreprise ; ainsi,@mparaison a la grille ci-dessous (avec un
écart a +/- 20%), un salaire excessif entrainemineration du résultat normal de
I'entreprise et un salaire trop faible aura I'effeterse :

Effectifs <10 10419 20449 502199 21%%5" >1000
115(0G) | 195(DG)

160(PDG) | 275(PDG)

Salaire annuel moyen
(k€)

27 | 42 | 56 | 75 |

Détail du retraitement dpersonnel mis a disposition de I'entreprise

« C’est quoi ?: du personnel travaillant pour I'entreprise maikgé d’'une autre structure
dont l'intérim.

»  Optique Comptable : en charge compte « services extérieurs »

« En analyse financiere
o Ce personnel est rajouté aux effectifs moyens

o Le codt est retiré du compte « services extériewgsajouté au compte « charges de
personnel »
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Les retraitements par SIG

Production comptable + Subvention d’exploitation = Production corrigée

+ Subvention d’équilibre (versement public
pour les missions de ‘service public’)
+ Redevance de crédit-balil

VA comptable  + Personnel extérieur = VA corrigee
- Imp6ts, taxes et versements assimilés
- DAP sur clients
+ RAP sur clients
E’xcede_nt !orut + Redevance de crédit-bail B o
d’exploitation AR P = EBE corrigé
- Participation des salariés
comptable
Résultat d’exploitation  + charges financiere sur crédit-bail = Résultat
comptable - Participation des salariés d’exploitation corrigé
Résultat courant avant = Résultat courant

impot comptable - Participation des salariés avant impot corrigé
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3.4 - L’analyse de l'activité et des charges

3.4.1 La variation du Chiffre d’Affaires

Toute analyse de l'activité commence par une medeita variation du CA :

@ Taux de variation du Chiffre d’Affaires : c’est le taux de croissance / décroissance de
I'entreprise

CAn — CAn-1
CAN-1

Précisions :
Si I'entreprise propose plusieurs produits, il feite 'analyse par produit
Bien distinguer I'effet Volume et 'effet prix, cetnplique d’étre capable de calculer
cette croissance en nombre de produits vendus

o

o

Les volumes peuvent augmenter et le CA stagner
L’effet change peut étre 'une des raisons... etéopression concurrentielle

Pour I'analyse, se poser les questions suivantes :

]

]

L’entreprise est-elle en croissance ou pas ? Rlusains vite que le marché®?
Observer les cycles et I'influence d’aléas climadis| (exemple : consommation de la
biere)

Connaitre la dépendance aux fournisseurs (de reafemieres, de composantes...)
Y a-t-il arrivée d’un nouveau concurrent ou d’uoguit de substitution ?

La dépendance d’'un ou plusieurs distributeurs

Tous événements survenus sur le marcheé

=> Pour cela, il faudra se procurer des informatmramerciales

Et/ ou, en complément de I'évolution du CA, lectlduTaux d’évolution moyen annuel
du Chiffre d’Affaires (c) :

C
C = (én )1/n_1

Avec :

Ca : le chiffre d’affaires de la période t (exemp007)
Ca.n : le chiffre d’affaires de la période t-n (exemp005)

N

: le nombre d’année (exemple : 2)

=>» Ce taux C, appliqué de facon identique chaqueeadognera le chiffre d’affaires final.

'8 \/oir la matrice du Boston Consulting Group
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3.4.2 L'Analyse de l'activité par les taux de marge

Les taux de marge (et notamment la marge brute)adments des SIG, ils sont pourtant
indispensable pour comprendre comment le rés@dtabsipose. lIs sont aussi abordés dans le
chapitre sur le seuil de rentabilité.

®@ Taux Marge générale: Ce ratio exprime la marge de I'entreprise ertion de son
volume d'activité :

Résultat net X 100
Rentabilité Commerciale =

Chiffre d'affaires

7

® La marge brute : permet d’apprécier la vulnérabilité de I'entigprpar rapport a son
marché :

Production de I'exercice — Achat de matieres pressiet autres
approvisionnements — variation de stocks
Avec : Stock de matieres premieres = stock intiatock final

Marge brute =

Précision: la marge brute calcule le difféerentigkre le prix de vente et le colt d’achat des

éléments nécessaires a la production,

« Ce ratio permet d’analyser la sensibilité au marclest-a-dire, de I'entreprise a ses
clients / concurrents (tension concurrentielle)sraissi a ses fournisseurs

« Plus précisément, la fluctuation des prix est@lgsée avec :
o Un «effet prix » lorsque le prix de vente change
o Une modification des termes de I'échange» lorsque les colts changent

o Etla capacité de I'entreprise a gérer la mardj§érence prix de vente / colt
d’achat

o L’évolution de ce taux dans le temps indique laacitg (ou pas) de I'entreprise a
négocier avec ses clients / distributeurs et f@agers

o (...) elle donne aussi des informations sur la cagacaméeliorer (ou pas) la
productivité (= consommation de matiere premiener dounité produite)

v

@ Taux de retour sur I'Exploitation : 'EBE, comme vu avant, est le SIG le plus puae ¢
il ne tient pas compte des éléments exceptionnetke la politique financiere, ni de
I'amortissement

« |l est intéressant de calculer une marge d’explonasur les ventes ou le CA :

Taux d’Exploitation = EBE X 100
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Ventes

Et / ou la formule suivante pour une entreprisegdraent industrialisée (c’est-a-dire ayant un
outil de production important) :

EBE

Performance annuelle du capital économique :
Production

Pour intégrer lesconséquences de la politique financieser le taux de retour sur
I'exploitation, il suffit d’'utiliser le Résultat agant avant impo6ts puis de rapprocher le
résultat obtenu avec ceux des ratios précédents :

Taux d’Exploitation et Résultat Courant avant imp6ts X 100

incidence financiere =

Ventes

v

® Analyse d’une activité de distribution : taux de narge et de marque

Le taux de margede l'entreprise permet d'estimer le résultat fdaufentreprise en fonction
de la variation de son volume d'activité mesurde&hiffre d'Affaires, uniquement pour les
activités de distribution :

Marge Commerciale
Prix d'achat Hors Taxes

Taux de marge =

Le taux de marqueévalue la capacité de l'entreprise commerciaéabser une plus-value
sur la revente de marchandises :

Marge Commerciale
Prix de vente Hors Taxes

Taux de marque =

Analyses des taux de marge et taux de marque :

- Plus ces ratios sont importants, plus I'entrepmisable bénéficier d'un important
pouvoir de négociationaupres de ses fournisseurs ou de ses clientaiqpérimettent
de dégager une marge commerciale élevée

Conseil :comparer entre les entreprises du méme sediactivité et situer I'entreprise

par rapport aux concurrents :

= Une entreprise disposant d'un plus fort taux degengue ses concurrents pourra
envisager d'engager une guerre des prix puisqueaele pourront pas suivre la
stratégie de I'entreprise sans risque de réalesepdrtes.
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3.4.3 L'analyse de la productivité

Une baisse de la rentabilité doit pousser I'analgsiexaminer les charges de I'entreprise et en
suivre I'évolution, on citera entre autre :

®a Ratio analysanes facteurs de production

Taux de VA = VA
ensemble des rémunérations des facteurs de produgti
Taux de VA= VA (hors ”f‘arqe)
production

Ce ratio mesure la contribution de I'entreprisé&gulvre de production :
Une hausse de ce ratio signifie que les facteumattuction sont mieux utilisés
Plus il approche de 100 % plus I'entreprise assautes les phases de la production
en ayant recours a aucun fournisseur.

v

Ratio d’efficacité (productivité)
La production est la combinaison d’'un facteur tial@s effectifs) et d’'un facteur capital
(les investissements en immobilisations)

.  ®Db LEfficacité Economique est la mesure de la pronhitéten combinant I'effet des
facteurs travail et capital :

VA

Indicateur de productivité globale = Frais de personnel + dotation aux

amortissements + frais de CB
Ce ratio permet de rapprocher les colts des factiproduction de la sure valeur qu'’il
crée (sure valeur = VA). Une baisse de ce ratia fraduire une baisse de la productivité
de I'entreprise.
Pour analyser les résultats de ces ratios, ildaotparer leur évolution d’'une année sur
'autre et / ou les comparer a des ratios du secteu
=>» Toute analyse plus précise nécessite de calo@parément la productivité apparente
de la main d’ceuvre et la productivité du capitaniabilise.

. ®cC Mesure de la productivité apparente de la main dfesu

VA
effectifs

Rendement ou productivité apparent du travail =

Il est tenu compte ici uniquement du facteur triagains mesurer I'effet du facteur capital.
o Ainsi, si ce ratio s'Taméliore d’une année sur lfautela signifie une amélioration de
la productivité du fait de la diminution des colitetamment des frais de personnel
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o ou en cas d'un chiffre plus important que pourdaaurrence, I'entreprise a une
meilleur productivité que la concurrence du faitree meilleure gestion du facteur

R.H
o Quelques résultats sectoriels d’une VA par personne
~ Biens de consommations Commerce Restaurant
65.000€ 40.000€ 35.000€

®d Mesure de la productivité apparente du capital itifise :

VA
Immobilisations corporelles d’exploitatio

Ratio d’analyse du Capital Economique =

Ou le ratio d’'intensité capitalistique :

Immobilisations corporelles d’'exploitatio
Effectif

Intensité capitalistique =

o Quelques résultats sectoriels d’immobilisationsgeasonne :

Industrie _ Commerce Restaurant
+/- 1.000.000€ >40.000€ >20.000€

=> |l faut noter, qu’assez paradoxalement, un investigent aura pour conséquence de
diminuer la rentabilité dans un premier temps adantoir dans un second temps des
effets positifs

=>» Inversement, une entreprise qui n’'investit pasosilgr ses résultats
‘artificiellement’ (baisse des charges d’amortissath
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3.4.4 Autres ratios d’analyse des résultats

@ Les grandes masses du Compte de Résultat en ptageetu total

A partir du tableau a la fin du chapitre sur I'aysal des SIG3(3.9, il est possible de
calculer la part du Résultat d’Exploitation, Réatikinancier, ... dans le Résultat Total.

Ainsi :

Résultat d’Exploitation X 100

Taux de Résultat d’Exploitation=
Résultat de I'Exercice

v

Analyse de certains postes en pourcentage d’'ue paste

Il est fournit par divers organismes des indicagaactoriels qui permettent de déterminer
comment se situe I'entreprise et juger de sa geslies indicateurs sont souvent le rapport
entre un poste du compte de résultat et un postdatu:

Frais de personnel
Charges d’exploitation
Autres charges externes
Charges d’exploitation

charges financieres

charges totales
charges d’exploitation
charges totales

® Lanalyse de la Valeur Ajoutée :

Taux de croissance de la Valeur Ajoutéec’est aussi un indicateur de croissance de
I'entreprise ne tenant compte que de l'activité owarciale et de production

VAn — VAn-1
VAN-1

« Larépartition de la Valeur Ajoutée entre les partenaires de I'entreprise :
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Qui? Recoit quoi? Flux? Couvert par
Personnel Salaires

Collectivité / Etat Charges sociales, impots eé

Préteurs frais financiers Prélevement et

Etat Impobt sur les Sociétés décaissements EBE
Personnel Participation

Actionnaires Dividendes

Risque Dotations aux Provisions )
Croissance Bénéfices mis en réserve Autofinancement CAF

Renouvellement d’actifs Dotations aux Amortisserae
(*) Les provisions sont retenues dans la CAF apfaitement

Ainsi, a titre d’exemple, le tableau obtenu pourestaurant :

Postes charges en % du CA et VA 2007 2006 2007 2006

Chiffre daffaires HT .. eeccersseneeeeens :

Valeur ajoutée O O
Amortissement des locaux + reprise + 0177%5 0,08%;

transfert : :

Achat matiéres premiéres 30,70%: 29,00%:

iAutre_s chgs externes (Electricité, eau, gaz, 10,91%5 13,81%5

ocation...) : :

Commission CG et tires restaurant 0,71%' 0,71%:

Impots et Taxes 1,46% i 0,68%° 2,54% 1,20%
Salaires des employes 54,11% 52,55%; 93,82% 93,04%
Commission du vendeur 0,00% : 0,00% :

Autres charges de structures diverses 0,63%: -0,01%

Charges financiéres 1,83%: 1,85% 3,17% 3,27%
Résultat -1,14%: 1,33%':

v

@ En conclusion de ce chapitre, 'analyse des maggesomplétée par celle de la
répartition codt variable / colt fixe, de la masge colt variable et du point modh@pitre
3.5-)
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3.5 - Le seuil de rentabilité et le point mort

Le seuil de rentabilité et le point mort permett@iainalyser comment I'entreprise gere ses
marges dans son processus de la production a lamemalisation.

3.5.1 Définition du seuil de rentabilité et du point mort

Le seuil de rentabilité est le Chiffre d'Affaires (CA) pour lequiel résultat est égal a 0
c'est-a-dire :

= |e CA minimum qu'une entreprise doit réaliser poeipas perdre d'argent

= oule CA a partir duquel un projet devient bénéfie
Ce chiffre d’affaires « limite » est aussi app€ké critique et par principe :

Au CA Critique : charges = produits

Explications :
La vente de biens et services génere une marge proporinelle au Chiffre d’Affaires (la
marge sur colt variable - MCV). Cette marge doiu moins couvrir les charges fixes
(codts de structure) sinon cela veut dire que fléprise ne gagne pas d’argent.

Ainsi,
Il existe bien entendu autant de seuils de rerit@lgjle deorix de vente possibles. L'art de
la fixation des prix consiste a déterminer le neeitl ou le moins mauvais, pour la rentabilité
de I'entreprise (débat entre quantité vendue rtderivente)

Tant qu'un produib'atteint pas son seuil de rentabilit¢il perd de I'argent

Pour une entrepriseyant plusieurs produits cet indicateur doit étre calculé par produit, ce
qui suppose la mise en place d’'une comptabilitéytigae

Normalement exprimé en valeur financiere (monn#ee3euil de rentabilité peut aussi
s'exprimer emombre de joursde chiffre d'affaires ou equantités produites

Le point mort (ou break-even point en anglais) espdent d'intersection entre la courbe

du CA et la courbe des charges nécessaires pour prdre ce CA. Le seuil de rentabilité

est donc atteint quand on arrive au point mortpEtique, les termes "seuil de rentabilité" et
"point mort" sont utilisés indifféremment.
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3.5.2 Utilités et limites du seuil de rentabilité / pointmort

Pourquoi calculer le point mort ?

Au-dela de ces calculs comptables, le point magrfcier est celui ola marge couvre non
seulement les codts fixes, mais aussi le colt diypital engagé notion financiere décisive
pour estimer les capitaux propres nécessairestivité

Pour une entreprise, tiétermination du seuil de rentabilité / point mortest nécessaire

C'est un facteur degécision pour le lancement d'un nouveau prosiwite marché, ou son
retrait

Il permet de calculer le montant @A a partir duquel I'activité est rentableu la date a
laquelle I'entreprise commencera a faire du béeéfic

Il fixe ou se situe la marge réellement déggugrda société a un moment donné

Il donne un élément d’étude dequede se retrouver en déficit, et corrélativement
d’apprécier la sécurité dont dispose I'entreprida sonjoncture devient défavorable

Il est le principal outil de I'analyse der@partition entre charges fixes et charges
variables, notamment il oblige a calculer la marge sur a@litable (MCV).

Le seul de rentabilité / point mort a ausss limites:

Systeme previsionnela décision dépend donc de la qualité des doneéteses dans le
calcul de la marge, lui-méme fonction du choix desnées (quelle dépense est prise en
compte ? selon quel critere ?) et de leur exadiflelcontrble de leur réalité n'est
possible qu'a posteriori)

Systeme normatif certains codts sont exclus, d'autres intégrés skes clés de
répartition souvent calculés de maniére standam teprésente donc qu'une
simplification de la réalité

Et pourtant, c'est uslysteme peu normdes méthodes sont différentes d'une entreprise a
l'autre, ou d'un exercice a l'autre. Il n'existe @a "catalogue" des colts a prendre en
compte. La comparaison est donc difficile

Lescodts variablegvoluent par principe dans cette thépi@eallelement au CAhors, ce
n'est pas toujours vrai

o acause desconomies d’échellpour les codts variables

o et, lesCodts fixeme sont pas fixes sur le long termeailgymentent par paliers
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3.5.3 Calcul du seuil de rentabilité / point mort

Il existeplusieurs méthodesde calcul... voire méme autant qu’il y a d’entregsis Mais
certains principes sont a respecter.

@ Commencer par répartir les charges entre chabgesdt charges variables, puis, mettre en
placelLe tableau différentiel :

Ce tableauécapitule les codts et les marged partir du CA, il permet de calculer la marge
sur les codts variables ainsi que le résultat.

Exemple de tableau différentiel:
valeur %

Chiffre d’affaires 125000| 100 % Le CA est connueprésente 100 %

Charges variables 50 000 40 % Les charges variadpeésentent 40% du CA
Marge sur codt 75 000 60 % Marge sur colt variable : 125 000 — 50 000 =

variable 75 000. Elle représente 60% du CA.
Charges fixes 20 000 16 % Elles représentent 16%@Alu

Résultat : 75 000 — 20 000. Si on retire les charge
Résultat 55 000 44 % Variables et fixes au CA, I'activité dégage un

résultat de 20 000 €

Puis calculer l&seuil de Rentabilité ou CA critiqueselon 'une des deux méthodes :

@® Méthode comptable simple : CA moins charges totales

Cette méthode est la plus simple a exprimeselél de rentabilité d'une activité est
atteint quand le CA est égal au montant des charg@sobilisées par cette activité
Ce CA « planché » sera aussi nommeéAecritique
Les charges comprennent Esrges fixeset lescharges variables
Les codts fixes (charges de structure) ne varien@gen fonction du CA de I'entreprise.
Elles sont constantes, méme si I'entreprise neegagn.
Exemples :
o Le loyer: Le colt du loyer n’évolue pas en fonction destes. Il est fixe

o Le salaire de la secrétaire ou de la caissi€ael que soit le niveau d’activité de
I'entreprise, il faudra régler le méme salaire

o LesamortissementsSont enregistrés quel que soit le niveau d'atilee des
immobilisations
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Les charges variablevarient en fonction des ventes, de l'activité'eetteprise. Elles

sont généralement proportionnelles au chiffre diads.

Exemples :

o Lecodlt d'achat des marchandis€¥est I'exemple le plus typique de colt var@abl
Par exemple, le commercant achéte les marcharehsiesction des ventes ou le
restaurateur en fonction du nombre de couvertsvér ske colt d'achat des
marchandises est directement proportionnel auxegent

o Lescommissions des vendeurke montant dépend directement des ventes réalisé
par le vendeur. Si ces ventes sont nulles, la cesian sera...... nulle.

Au CA Critique =CA - (CV+ CF) =0

Avec

o CA = le chiffre d'affaires

o CV =charges variables

0 CF =charges fixes
=>» Ce CA Critiquedoit étre au minimum egal au CV+C$tnon I'entreprise est dans
unesituation critiqud

Ceci peut se décliner en plusieurs formules...
CF = CA critique - CV

@ Méthode basée sur la marge : marge sur codt variablmoins frais fixes

Le seuil de rentabilité est obtenu quémdnarge entre le CA relatif au produit et les co(d
variables qui lui incombent devient supérieure a laomme des frais fixeanmobilisés
pour le produire

Formules:
Taux de marge sur Codts Variable -
Ou bien :
CAxCF >0
MCV
Avec :
Marge sur colt variable ICV = CA-CV
Avec :
N . CA x 100
Taux de marge sur Codts Variable= MOV
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Dans le cas dealcul de la marge unitaire(par type de produit), elle est égale a la
différence entre le prix de vente unitaire et |&to@riable unitaire associé a chaque

produit

Cette méthode met en évidenaenarge réalisée au lieu du poids du CA

A partir de ce tableau, on calcule le seuil de

rentabilité :
0

40 Y8R =20 000 / 0,60 (60%) = 33 333,33 €

Cela signifie, que si une entreprise réalise un CA

33 333,33 € avec des charges fixes a 20 000 £,

Exemple :

valeur %
Chiffre d’affaires 125000 1009
Charges variables 50 000
Ma_rge sur cout 75 000 60 %
variable
Charges fixes 20 000 16 %
Résultat 55 000 44 %

alors le résultat sera égal a zéro.

Calculs en montants ou en quantités ou en dates ?

Par exemple :

Soit un seuil de rentabilité (SR) est atteint quen@A arrive a 2 500 euros. (Si chaque
produit est vendu 25 euros, le SR est atteint ati @ 100 unités vendues)

Si le CA annuel du produit = 10 000 euros, le SRagsint en (2 500 / 10 000 x 365) 91

jours, soit en 3 mois de ventes (sous I'hypothasdeproduit est vendu réguliérement
tout au long de I'année).

Quand le calcul du seuil de rentabilité s’effecuegartir des éléments du compte de résultat
différentiel (la marge sur co(lt variable et lestsdixes), on peut exprimer la marge sur colt
variable er?o du chiffre d’affaires :

Taux de MCV = MCV x 100/CA

Le seuil de rentabilité est atteint si la :

CF =MCYV lorsque le CA Critique est atteint

MCV = CA critique - CV

Ou si :(CA critique x Taux de MCV) —CF>=0

On en déduit la relation :

1. Seuil de rentabilité en valeur est atteirgrgli:MCV / Codts fixes >= 1
2. Seuil de rentabilité en quantité est attgudnd (MCV unitaire x qté) / Codts fixes >= 1
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Exemple simple de calcule de seuil de rentabilité

CA =8 000€
CV =4 500€
CF=2100€

Correction
MCV = CA-CV =8 000 -4 500 = 3 500

Méthode 1

= Le seuil de rentabilité est atteint lorsquéliaVv = CF et que le CA est a
son niveau critique, soit I'équation :

(MCV x Taux de MCV) = CF

MCV = CF/Taux de MCV =2 100/3 500 = 0.6
= 0.6 est le taux a appliquer a la MCV pour qu’slié égale aux CF et
comme la MCV varie en paralléle du CA, ce taux appliquer au
CA:
(CA x Taux de MCV) = CA critique
8 000 x 0.6 =4 800

Méthode 2
CA critigue *CF
MCV
Doit étre supérieur a Zéro
Taux MCV = MCV/CA= 3 500/8 000 = 0.4375 soit 43.75%
=> Au niveau du CA critique, les CF atteignent 43.763CA.
Taux MCV x CA critique = CF
CA critique = CF/Taux MCV = 2 100/43.75%4 800

Calcul du point mort

Le seuil de rentabilité est principalement cal@iémonnaie

Mais il peut étreconverti en quantités produitesou ennombre de jours de CA

De méme, on peut détermidardate a partir de laquelle I'entreprise atteint ®n point

mort

Le point mort représente la date a laquelle le seluile rentabilité est atteint.

Le calcul de lalate a laquelle I'entreprise a dégagé un CA égal antpoi

En cas d'une activité réguliére, c’est-a-dire laesgn CA réalisé a la fin de I'exercice se
répartit équitablement le long de I'année
Et en parts égales sur une base mensuelle ou trieties etc.

Se fait par les formules suivantes :

Seuil de rentabilité * 12 moi$
Chiffres d’Affaires

Point mort =

Ou

Date d'atteinte du Seuil de Rentabilité =

Seuil de rentabilité * 365
Chiffres d’Affaires
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En reprenant I'exemple précédent (CA = 125 000 &Rt 33 333, 33) le point mort serait :
(33 333,33/ 125 000) x 360 = 96 jours
lllustration du cours

@ CA critique = 2000 Corrections

Taux de MCV = 25% MCV = 25% x CA critique avec CA critique = CF = MCV

CF? CF = 25% x CA Critique = 25% x 2 000 = 500
@ Quels sont la MCV et Résultat = MCV - CF

le CA pour un résultat de = MCV = résultat + CF = 200 + 500 = 700
I'entreprise de 200 CA x Taux MCV = MCV

CA = MCV/Taux MCV = 500/0.25 = 2 500

Ou MCV = 25%CA
Résultat = MCV — CF
soit 200 = 25%CA — 500
soit 700 = 25%CA soit CA =2 800

® Le CA pour 360 j est 2 500> 360j

2 500 2 000> X

Date d’atteinte du CA X =360 x 2 000/ 2 500 = 28&jour de I'année = 18 octobre
critique

@Lorsque le CA CA +10% = 2000 + 200 = 2 200
augmente de 10%, les CF + 3% =500 + 15 =515
couts fixes augmentent d&ICV = 25%CA = 2 200*0.25 = 550
3% - quel est le CA Lorsque le seuil de rentabilité est atteint : CHGV
Critique ? 2 200 CA= 550 MCV
CA critique=>» 515 MCV (= CF)
CA critique = 2200 x 515/ 550 = 2 060

Ou
CA critigue = CF + CV = 1.03 x 500 + 0.25 x CAtuque
Soit 0.25 x CA critique = 515 = 515/0.25 = 2 060
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4 - 'analyse des flux par rapport aux stocks

De nombreux ratios rapportent un flux a un stock :
Les ratios visant énesurer I'endettementd’une entreprise
Les rations d’analyse de lantabilité
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4.1 - Le suivi de I'endettement’

En cas de crise de liquidité, c’est au préteurrgueent le dernier mot. Par ailleurs, depuis
plusieurs années, les entreprises ont tendancdéssadetter. Ainsi, fixer le niveau
d’endettement raisonnable et maximum d’'une ensepgvient a consideérer :

La nécessité de garder une flexibilité (ne pasaireaux d’endettement maximum)

Tenir compte d’un durcissement potentiel des caombtde prét.

Les ratios d’endettement mesurentdgacité de I'entreprise a rembourser ses dettet a
supporter le poids de la remunérationde cette dette.

Plusieurs ratios existent, il n'est pas nécessirous les faire. Commencer par le taux
d’endettement ou un ratio basé sur la CAF et emeastuation jugée délicate, pousser I'analyse
plus en détaille :

Capacité de remboursement globale évaluation de la capacité de I'entreprise a heno
ses engagements vis-a-vis des tiers :

Remboursement du capital + frais financiers
EBE <

1

Capacité de remboursement en nombre d’années de CAleapacité de I'entreprise a
rembourser ses dettes et mesure si la Capacitéofidancement de I'entreprise est
suffisante pour couvrir le montant des remboursésn@es dettes financieres

Dettes financiéres
CAF

<3o0u?2

=>» Plus le montant de ce ratio est élevé et maansréprise dispose d'une marge de
manceuvre lui permettant de faire face a ses rermbmants d'emprunts

=>» Le calcul prudentiel des banques suppose queioadit étre de préférence inférieur a 3,
mais ce niveau est a pondérer en fonction de Viéet{pour les service 2/3, peut étre plus
élevé pour l'industrie

= S'il est égal a 2 par exemple, cela signifie lprelettement de I'entreprise représente
I'équivalent de deux années de CAF

" Voir le cours B5 - Cnam
18 Capacité d’Autofinancement, voir téapitre 5.1 -
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Le poids des frais financiers :

Frais financiers 0h A& 250
EBE 20% a 35%

Frais financiers on A RO
VA Max 5% a 6%

Frais financiers : charges d’intérét, hors dotatienpertes de change

=>» actuellement, le niveau acceptable sur EBE tensl 2@% - 25%

Taux d’endettementrapporte les dettes aux capitaux propres : ratpomtant, plus
I'entreprise se trouve en période de crise, plss-tends Propres doivent couvrir les dettes de
maniére a réduire la contrainte financiére :

Dettes financieres
Fonds Propres

<1l5o0ul

Avec :

Dettes financieres = dettes financiéres CT et l[cbacours bancaires courants + Valeur
nette des CB + EENE

Fonds Propréé = capitaux propres comptables — capital sousoritappelé — montant
nette des non valeur (frais d’établissement, etcharge a répartir

=>» Un ratio de 1 sera jugé comme un endettement impodans un secteur d'activité
peu rentable mais faible dans un secteur d'actigerentable

= En effet, la rentabilité du secteur d'activité aljiectement sur la capacité de
I'entreprise & rembourser sa dette

= Un niveau de 1 est a appréhender comme une capaaidettement

Selon une étude du BE&le taux d’endettement moyen des 133 plus graedeeprises
francaises non financiéres (indice SBF 250) esi@ds 80% en 2000 & moins de 50% en
2007

Ratio de liquidité sur les dettes et actifs circulants : ce ratio melat capacité de
I'entreprise a couvrir un engagement venant a éa®esans avoir a réaliser en partie ou en
totalité les actifs immobilisés :

Actifs Circulants
Dettes Court Terme

>1

Avec, uniguement a moins d’'un an :

Actif : stock, créances clients (montant net dewigions), autres créances et liquidités
nettes

Passif : fournisseurs et autres dettes a moinsahun

19 Effet Escompté Non Echu
0 La centrale de bilans dans la « méthode d’andigyaaciére » parle de capitaux propres appelés
%1 Le Monde, mercredi 5 novembre 2008
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Ratio de liquidité restreinte avec les valeurs réalisables et dettes sont lexcitap de
I'entreprise a couvrir ses engagements venantchd@nce sans avoir a réaliser partie ou
totalité de ses stocks :

Valeurs réalisables + disponibilités
Dettes court terme

Avec les Valeurs réalisables (a moins d’un an)éances clients + autres créances +

liquidité

<1l50ul

Ratio de liquidité immédiate, c’est la capacité a payer les dettes a courteemutilisant
ses disponibilités :

Liquidités
Passif moins d’'un an
Avec Liquidités : valeurs mobiliéres de placememlisponibilités

<1l5o0ul

*

Lors de l'analyse de la liquidité, il faut tenirropte des lignes de crédit non utilisées qui sont
des réserves de liquidité.

Ces ratios donnent une information ponctuelle. Jaé analysede la capacité d'une
entreprise a faire face a ses remboursements pastgeréalisation dtableau de trésorerie
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4.2 - La mesure de la rentabilité

4.2.1 Introduction a I'analyse de la rentabilité

La rentabilité se mesure par deslicateurs rapportant un revenu a un capital Il existe
plusieurs types de capitaux et de revenus et doseeprs indicateurs de rentabilité.

=> La rentabilité d'une entreprise fait donc le rappotre d'une part, legsultats obtenus
par l'entreprise et d'autre partes moyens utilisés pour arriver a ce résultat

Criteres pour quantifier leésultat d’'une entreprisg :

Le Résultat d'exploitation : mesure la capacité d'une entreprise a dégagesutiat du
simple fait de son activité de production

Le Résultat de I'exercice mesure la capacité de I'entreprise a dégage¥auttat une fois
pris en compte I'ensemble de ses produits et dehseges

L’ Excédent Brut d’Exploitation : mesure la performance industrielle et commeradale
I'entreprise

La Valeur Ajoutée : mesure la richesse réelle créée par l'entregudait de sa fonction de
production

De méme, lesnoyens mis en ceuvrpar une entreprise peuvent étre mesures par :

Le total du bilan : le total de I'actif mesure I'ensemble des betrdroits utilisés par
I'entreprise pour produire

Lescapitaux propres: mesurent I'ensemble des ressources financiteles immobilisées
par l'entreprise pour produire

Le capital social de I'entreprise: qui mesure I'ensemble des moyens financierscaégpar
les actionnaires de l'entreprise

Le calcul des ratios de rentabilité doit s'acconmgagl’'unecomparaison de son niveau de
rentabilité d’'une période a I'autre et/ou avec celui de s@sincipaux concurrents>

2 Rappel diwchapitre 3.3 -
%3 Se procurer des indicateurs sectoriels : Insehjdti Alisse, Répertoire Sirene, Fiches APCE, Indéfg pour une
entreprise donnée
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4.2.2 Les ratios de suivi de la rentabilité

Il est possible d'imaginer autant deios pour calculer la rentabilité d'une entreprise qu'd
d’indicateurs deésultat et demoyen mis en ceuvre

Le principal est de comprendre ce que I'on comparEétre en mesure d’analyser le résultat.

Selon les besoins de I'analyse financiére, un owpleurs (ou tous) des ratios suivants seront
utilisés :
Rentabilité Globale: Elle mesure la rentabilité de I'ensemble defsaatilisés par
I'entreprise :

Résultat net X 100
Rentabilité Globale =

Actif total

La rentabilité globale est umeesure trop généralet elle est souvent complétée par d'autres
ratios plus significatifs.

Rentabilité Economique (RE): Cet indicateur mesure la rentabilité mesuréeaggport aux
actifs immobilisés utilisés par I'entreprise potoduire :

Résultat net X 100

Rentabilité économique =

Investissement totaf*)

(*) De maniere a mieux refléter 'ensemble des t@api utilisés par I'exploitation, il peut
étre consideéréactif économique = actifs immobilisés d’exploitation + BFE

Note :

« Ce ratio est une mesure pertinente de la Rentabititerme d'efficacité du processus
productif et / ou de I'outil industriel, c’est-ardimesure de la performance économique
de I'entreprise dans l'utilisation de I'ensemblsale capital « employé », c'est-a-dire de
I'ensemble de son actif financé par les "capitdatiles”

« Anglo-saxon utilisent la notion de Return On Cdmployed (ROCE) =

Résultat exploitation avant Impét / actif écononaéqu

La rentabilité économique peut aussi se mesurdepatio suivant :

marge économique

Rentabilité économique =
rotation de I'actif économique
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Avec :

Résultat d’exploitation apres impot
Chiffre d’affaires

Taux de marge économique =

Chiffre d’Affaires
Actif économique

Rotation de I'actif économique =

=>» |l est souvent considéré que I'équilibre finanderl’entreprise nécessite que la
rentabilité dégagée par I'actif @conomique (immishtion + BFE) soit supérieure aux
exigences de rémunération des apporteurs de cagéationnaires et/ou préteurs),
rapport que nous allons voir lors de I'analyse’eiédt de levier...

Rentabilité Financiére (RFY*: Ce ratio calcule la rentabilité exprimée pam@p aux
capitaux investis dans l'entreprise :

Résultat net X 100

Rentabilité Financiére =

Capitaux Propres

Si la Rentabilité Financiére est supérieure a lat&tslité Economique, alors on dit que
I'entreprise bénéficie d'urffet de levier(voir plus loin).
L’investisseur dans une entreprise comparera lddRgon investissement qui représente
un taux deeetour sur investissementavec le taux d'un placement sans risque
En toute logique, la RF doit étre supérieure aux du marcheé le plus bas, c'est-a-dire,
celui d’émission de I'Etat, réputé sans risqueeHet, une entreprise représentera
toujours un risque supérieur a celui de I'Etateatrd donc payer aux investisseurs une
prime de risque
Cette prime de risque se retrouve dans le taux gfent mais aussi pour I'analyse de la
RF

RF > (taux du marché + prime de risque)

*

La RE intéresse tous legyents économiquegbanquiers, salariés, Etat)

Au contraire, IaRF intéresse seulemelats actionnaires; en effet, ces derniers mesurent le
retour sur investissement en fonctionpdeametres de risque valorisation(de leur
investissement)

4 Ou Return on Equity (ROE)
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La rentabilité pure sur capitaux investis :

Résultat d’exploitation X 100
Rentabilité Financiére =

Capitaux Propres investis

Avec les capitaux propres investis pris au « sargel» :
Capitaux propres investis = Capitaux propres
+ Provision a caractere de réserve
+ Emprunt Long Terme
+ Compte courant d'associés

* *
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4.2.3 L'effet de levier

Définition et principe de I'effet de levier

L’effet de levier fait partieles indicateurs de suivi de la rentabilitéC’est un indicateur délicat

a manier ; son interprétation tendant a justifireinvestissement dans I'entreprise pagsources
stables empruntées a long terawedétrimentle ressources stables issues des capitaux propres
(capital social, réserves et amortissements cumubdsle bilan financier)

L’effet de levier présente un fort intérét a étnalsisé par I'actionnaire d’'une entreprise.

L'effet de levier met en rapport :

L’ investissenten amont (décision d’investir) qui va (ou peut)étiorer la rentabilité de
I'entreprise via l&Rentabilité Economique (RE)

L’ endettementde I'entreprise (décision de financer I'investissat) qui va booster cette
rentabilité via laRentabilité des capitaux propres (RK)

= En effet, dans certaines conditionsndettement peut favoriser I'investissemenen
améliorant la rentabilité financiere

Exemple : soit deux entreprises identiques présemaune structure de bilan différente
Structure A Structure B

Capital financier dont 100 100
Fonds Propres 100 10
Dettes 0 90

Résultat d’exploitation 20 20

Frais Financier 0 9

Résultat courant 20 11

Rentabilité (Res. Courant / FP) 20% 110%
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Formules de calcule de I'Effet de Levier

RK = RE + L X (RE - i)
L KE. y
SoitRK =RE + kp X (RE -1)
SoitRk = ==, KB EBE
CE . CE

Avec pour I'effet de levier :

KE : capitaux empruntés

KP : capitaux propres de I'entreprise

K2°: ensemble des capitaux de l'entreprise : KE + KP

L : Levier d'endettement KE / KP

I (faux d'intérét reel) = Taux d'intérét nominal - taux d’inflation

EBE : Excédent Brut d'Exploitation (mesure brute dmé&fé&e que fait I'entreprise).

Les Rentabilité<® :
RK = Rentabilité des capitaux propres= EBE - frais financiers (i x dettesKP
Notion plus précise que la Rentabilité Financiare gans le chapitre précédent

RE = Rentabilité Economique= EBE /CE

RE = Taux de margeX Productivité = VA CE

Avec CE = Capital Economique

Explications

Comme indiqué ci-dessus, la relation entre |'eed&ht et l'investissement montre que
I'entreprise peutméliorer sa rentabilité financiere (ou des capitaux propresi
s'endettant

Cependant, cette relatigmoduit un effet positif (de levier) uniquemers la Rentabilité
Economiqueestsupérieure au colt de I'endettemenfou au taux d’'intérétéel), soit RE>i
dans notre formule :

Lestaux d’intérétgpeuvent soit variés mais sont relativement stables

La Rentabilité Economiquest instable et dépend :

o Du taux de marge

o De la productivité du travail

o De masse capitalistique

% Le capital (K) est un capital ayant son originesibémission d'actions (titres de propriété)ai Emprunté par
I'intermédiaire d’obligations ou par le crédit baime
% |es formules ne sont pas les mémes que danspétrehprécédent pour la méme rentabilité
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« |l faut aussi considérer le fait générateur d’westissement : lorsque celui-ci provient
d’'une augmentation de la demande et qu’un rappoggetionnel existe entre cette
augmentation de la demande et I'investissemenffet est d’autant plus vertueux

Inversementl'effet de massueoul'effet boomerangse produit lorsque RE<i

« Dans ce cas, plus l'effet de levier est importahtplus la RK devient inférieure a la RE
plus I'entreprise devra augmenter ses capitauxrpsopour financer ses investissements
et par conséquence diminuer son endettement ralatitapitaux propres

« La cumulation dé¢augmentation du colt de la degede ladiminution de la rentabilité
se nomme diffet de ciseau

De la théorie a la réalité : les limites de I'effetle levier

Rentabilité versus solvabilité :nous voila au coeur du débat...

Faut-il mieuxaugmenter les capitaux propreset défavoriser la rentabilité mais favoriser
la flexibilité financiére (et la solvabilité) — Thde du DAFIC

Ous’endetter et favoriser la rentabilité mais défavoriser &xbilité financiere ?

Quelques réponses :

L'effet de levier permet de connaiti@igine d'une bonne rentabilité des capitaux propres
qui provient de la rentabilité de I'actif éconongget/ou de la pure construction financiere
gu'est l'effet de levier. C'est son seul intérét

Dans la durée, seule une bonne rentabilité éconaregt le gage d'un niveau de rentabilité
des capitaux propres satisfaisan&figt de levier ne crée pas de valeur

S'il peut augmenter la rentabilité des capitaux proeffet de levier augmente le risque en
proportion de I'excédent de profit obtenu (et deiimentation de la dette), hors, il ne tient
pas compte du risque

L’investissement demeure un risque et le finanogguement par la dette accentue ce risque.
Un investissement est un pari et en cas d’errkese, solde par une perte. Il n’est cependant
pas possible de financer tous les investissemel@®% par des ressources internes ; d’ou,
ce montage souvent implicite de financement pataapinternes et externes

Ajoutonsdes limites incontournables
La capacité d’endettement de I'entreprise

Le risque (cas eurotunel) si la Rentabilité Ecormpraidevient inférieur aux taux réel,
(RE<i), I'effet de levier accélére la dégradati@nld rentabilité (cf. ci-dessus)

La prime de risque liée a I'entreprise : cette griiépend de la notation de I'entreprise (voir
le chapitre sur le scoring) ; hors, I'entreprisepeet controler entierement cet aléa et la
détérioration de la prime de risque de I'entrepeisainera une augmentation du colt de la
dette.
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Quel niveau fixer a 'effet de levier ?

Il existe beaucoup de théorie pour fixer le niviekal de I'effet de levier (L) et donc la
répartition entre les Fonds Propres (KP) et laed@E).

Il est notamment procédé d’un calcul de I'Effetielder non pas a partir de la Rentabilité
Economique (RE) comme ci-dessus mais a partir 8etdabilité Financiére (KO) et en
considérant :

Ke : rentabilité des Fonds Propres
Ki : colt de la dette

Frais Financiers
Dettes

Ki =

L étant le point idéal de rapport entre la DettiegCapitaux Propres
Ko : Rentabilité Financiere

Résultat d’Exploitation
Capital Financier

Ko =

Ainsi la formule de I'Effet de levier est :

Ke =Ko + L X (Ko - Ki)

Ke=Ko+ _  Lettes X (Ko - Ki)
Capitaux propres
Soit
Ke = Résultat d’Exploitation + Dettes X ( Reésultat d’'Exploitation  Frais Financiers)
a Capital Financier Capitaux propres Capital Financier Dettes

Donc la méme formule que précédemmentais avec des agrégats différents.

*

En conclusion, le choix de financer les investissets par la dette ou par les fonds propres
dépendra de la capacité d’emprunt de I'entrepdse,conditions du marché (marché du crédit,
taux, ...) et de l'adversité du chef d’entrepriseaiague (niveau de flexibilité financiere).
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5 - La Capacité d’Autofinancement et les
Tableaux de Trésorerie

Il y a une forte corrélation entre la Capacité d@inancement et le Tableau de Financement au
format PCG.

D’autres formats existent présentant les flux foars et leur équilibre dans le temps ; nous en
étudions certains dans le second chapitre.

5.1 - La Capacité d’Autofinancement (CAF)

Nous aurions pu analyser la CAF suite au BFE ouSiGX'... mais cet indicateur est & la limite
du compte de résultat et du bilan...

La Capacité d’Autofinancement(CAF) d'une entreprise, appelée aussi Cash £low
représente I'ensemble des ressources dégagéeasepamtteprise au cours d'une période (un
ou plusieurs exercice(s)) du fait de son fonctioneet normal.

CAF ou MBA
La CAF a été introduite lors de la réforme du Rlamptable Général en 1982 en remplacement
de la Marge Brut d'Autofinancement (MBA). La CAF :

Est plus simple notamment surtieitement des provisionsen les considérant a part entiére
des lors qu'elles ont un caractéere de réserves ahatges décaissables

Et exclut lesplus values sur cessiopour inclure ces éléments exceptionnels dandleaa
de trésorerie.

La capacité d’autofinancement, un concept simple...

Une entreprise, au cours d'un exercice voit sateéie affectée par des mouvements entrants et
sortants correspondant au différents flux occagienoar son activite :

Elle doitfinancer des chargegui se traduisent par des décaissements (achmaatires
premiéeres, paiement des salaires...)

Et dans le méme temps, eflecaisse entre autre le produit de ses ventes

Cette différence entre cdgcaissements et ces encaissemefiais apparaitre un solde que
I'on appelle Capacité d'Autofinancement

X Ainsi, La CAFne tient pas compte des produits et des chardmdé&smais ne comptabilise
que les flux d’encaissement de décaissefleéels ayant affectés la Trésorerie de

2" Comme l'indique A. Marion dans « Analyse finaneiér, page 53, il peut paraitre surprenant quenditateur ne
figure pas dans le tableau des SIG

%8 Mais nous verrons plus bas que le terme « Cashsflest quelque peu faux

? Flux d’encaissement et de décaissement : ausslépfiux financiers
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I'entreprise

Capacité d'Autofinancement = Produits encaissablescharges décaissages

Utilisation de la CAF par I'entreprise

La CAF est une ressource interne a l'entrepripewt étre utilisée notamment pour financer :
La croissance de l'activitéc’est-a-dire 'augmentation du Besoin de Finanagnde
I'Exploitation
Lesinvestissements
Le remboursement desnprunts

Le versement dedividendesaux propriétaires de I'entreprise.

La vraie marge de manceuvre de l'entreprise esAkRaapres déduction des investissements
dans l'outil industriel de I'entreprise. Ce solde est la ressource libre dont disposktendeht
I'entreprise. Cette notion sera vue dans le caelt&tlide des tableaux de financement, voir
chapitre 5.3 -

Principes retenus pour le calcul de la CAF :

Tient compte deproduits encaissablesnoins lescharges décaissableelevant de
I'activité normale de I'entreprise

Mais exclus
« Les éléments de la politique d’investissement

o La quote-part desubventiongl'investissementirées au compte de Résultat (retirer
le montant du compte 777)

o Les éventuels profits réalisés lors dedasion d'un élément de l'adfiétirer le
montant du compte 775 -produit de cession d'un@éhéiactif cédé- et ajouter le
montant du compte 675 -valeur comptable nette kdesahts de I'actif cédé)

« Lescharges et produits calculéegnon décaissables/ non encaissables)
o Les charges calculées

« Correspondent d'une part atixtationsaux amortissements qui constatent une
dépréciation des éléments de I'actif mais qui a&gntrainée de dépense de la
part de I'entreprise, et d'autre part aux dotatiansprovisions car la dépense
dans ce cas la n'est pas encore intervenue

« C'est-a-dire les comptes 681, 686, 687

o Les produits calculés

« Correspondent d'une part awprises sur amortissemesetsprovisions qui ne
constituent pas une recette réelle pour I'entrepriais annulent simplement un
amortissement ou une provision antérieure

« Soit les comptes 781, 786 et 787
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= Rappel : un produétncaissablgresp. une charge décaissable) est potentiellement
générateur d'un flux de trésorerie. A l'inversguoduit (resp. une chargeglculge)
n'‘engendre pas de flux de trésorerie.

X Attention, laCAF n'est pas exactement un flux de trésorerieash fiow En effet, le calcul
de la CAF ne tient pas compte de tous les encaegsrat décaissements effectivement
réalisés au cours de la période, notamment dedfitscexploitation, des flux
exceptionnels...

Ainsi, par principe (méme si cette formule de chitest pas utilisée) : pour obtenir un flux
de trésorerie (issu de I'activité normale, c’eslira-du cycle d’exploitation et hors cycles
d’investissement et de financement), il feettancher a la CAF la variation du Besoin en
Fonds de Foulement de la période

A Trésorerie = CAF - A FR

Autofinancement
Ainsi, la CAF définit donc le montant global desseurces que I'entreprise pourrait consacrer a
I'Autofinancement, soit :

La part consacrée a l'autofinancement correspand alla Capacité d'Autofinancement
diminuée du montant des dividendes versés auxraeires :

Autofinancement = Capacité d'Autofinancement - divilendes

Calcul de la CAF, deux méthodes :
@ La méthode soustractive a partir de I'EBE®

« Cette méthode qui découle directement de la di&fimde la CAF met en lumiére les
notions de produits encaissables auxquelles lagebaécaissables sont retirées

« Elle consiste ajouter a 'EBEqui est une sorte d€AF d'exploitation”, I'ensemble des
autres produits encaissables et a y soustraiseleble des autres charges décaissables
Soit en résumé
EBE
+ transferts de charges d'exploitation
+ autres produits encaissables de l'activité namal
- autres charges décaissables de I'activité normale

» Lestransferts de chargedont les Charges a répartir sur plusieurs exesdiconsidérés
comme un investissement), sont, bien qu'étant odyircalculé, ajoutés a I'EBE pour
annuler lI'impact de ces charges qui ne releventipdiactivité normale de I'entreprise

%0 pour le calcul et les explications sur I'EBE, vieichapitre sur 'EBE
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[llustration

Charges
d’exploitation Produits
décaissables d’exploitation

encaissables

Autres charges

décaissables Autres Produits

Encaissables
Sauf « produits
des Cessions

Charges non
décaissables

DAP< Produits des

1
1
1
1
1
1
I
! cessions
1
1
1
1
1
1
4

« Valeur comptable
des éléments d’'acti#
cédés » (VCEAC)

- Reprises

Produits non

|
|
|
|
I
| .

I encaissables - « quote part de
|

|

|

L

I —

Résultat subvention virée au
(si>0) compte de
résultat »

Capacité d'Autofinancement =

EBE

+ Autres produits "encaissables"” d'exploitationtécpb)

+ Transferts de charges (cpte 791)

+ Produits financiers "encaissables” (cptes 7®6) Baufles Dotations aux

Provisions Financiéres)

+ Produits exceptionnels "encaissables" (cptes 773 et 797 }kauf:
Produits de cessions d'immobilisation
Quote part de subvention d'investissement au sdgldt|'exercice
Reprise sur provisions exceptionnelles

- Autres charges "décaissables" d'exploitatione( )
- Charges financiéres "décaissables" (cpte 66)qdanfles Reprises aux
Provisions Financiéres)
- Charges exceptionnelles "décaissables" (cpte®6818),sauf:
Valeur Nette Comptable des Actifs Cédés
Dotations aux provisions exceptionnelles
- Participation des salariés aux résultats (cpfg 69
- Impbts sur les bénéfices (cpte 695)
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@ La méthode additive a partir du résultat de I'exerdce
Cette méthode consiste a soustraire au résultaazcice I'ensemble des produits
calculés et a y ajouter I'ensemble des chargesléak

Cette méthode neutralise l'incidence des prodeitsedsion des éléments d'actif afin que
ce calcul ne soit pas influencé par la politiquevé'stissement de I'entreprise

Capacité d'Autofinancement =
Résultat de I'exercice
+ Dotations aux amortissements et provisions (0p8ds687 et 686)
+ Valeur nette comptable des éléments d'actifssc@dNCEAC) (675)

- Reprises sur amortissements et provisions (Gf8&s786 et 787)

- Produits de cessions des éléments actifs céfts{€5)

- Quote-part des subventions d'investissement @uésompte de résultat (cpte
777)
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5.2 - Les tableaux de financement

L’objectif d’un tableau de financement est de :
Préciser les circuits de financement de I'investissnt

Préciser I'importance de la distribution

Séparer la rotation des emplois et ressources.

=> || est conseillé de faire le Tableau de Financdmen2 ou 3 exercices au minimum.

Les divers tableaux de financement se distinguantgoforme. Le premier tableau proposé est
celui du PCG. D’autres formes sont présentées ldarchapitres suivants.

* *
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5.2.1 Le Tableau de Financement format PCG

Emplois 2SS Ressources Exercice
XX XX
Distribution mises en paiement au Capacité d’autofinancement de
cours de I'exercice I'exercice (CAF)
Acquisitions d’éléments de l'actif Cessions ou réductions
immobilisé : d’éléments de I'actif immobilisé:
- immobilisations incorporelles Cessions d'immobilisations :
- immobilisations corporelles - incorporelles
- immobilisations financieres - corporelles
Cessions ou réductions
Charges a répatrtir sur plusieurs d'immobilisations financieres
exercices
Augmentation des capitaux

Réduction des capitaux propres propres :
(réduction de capital, retraits)....... - Augmentation de capital ou

apports

augmentation des autres

capitaux propres
Remboursements de dettes Augmentation des dettes
financiéres (b) financiéres (b) (c)
Total des emplois Total des ressources
Variation du FRNG 3! (ressource nette Variation du FRNG (emploi net)

Note sur tableau

Variation des Ressources :
CAF (cf. chapitre précédent)
Cession d’éléement d’actif: vente de biens immobilisés. Le Tableau de Fiaeament prend
le prix de cession et non VNCAC
Investissement(calcul a partir du bilan) : variation des immadakions brutes + montant
des cessions d’actif valorisées au prix d’acquisi{tableau 5, colonne ‘Diminutions par
cessions a des tiers’)
Augmentation des Capitaux Propres capitaux apportés par les actionnaires (inaume
réserve dans le capital social n'apporte pas dmueses)
Augmentation des dettes financieresnouveaux emprunts

Variation des empilois :
Distribution dedividendes
Acquisitiond’élements d’actif
Charges a repartir sur plusieurs exercices retenir le montant brut du poste

31 ERNG : Fond de Roulement Net Global
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Réduction des capitaux propres rare dans la réalité mais souvent faite lorkadeession
d’'une entreprise par une personne physique

Une analyse des tableaux de financement eshaypitre 5.3 -
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5.2.2 Autres formes du Tableau de Financement

5.2.2.1Tableau de la variation du BFR

Ce tableau permet de déterminevdaiation nette des éléments d’exploitation de ceux
hors exploitation
Note : les provisions sont prises en brut puisqueligs sont déja considérées dans la CAF

La comparaison de la variation du FRNG et de arllBFRpermet de comprendre
pourquoi la trésorerie a variée

Schématiquement, ce tableau représente le bilaargtion des postes :

Emplois Ressources
A Actifs A Passifs
N Passifs N Actifs

Composition: Seuls les postes entrainamés flux financiersont gardés dans le tableau
Sont exclus par exemple :

Une augmentation de capital par incorporation derxes

Passage d’'une immobilisation d’'un compte d’attént@mobilisation
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5.2.2.2Le Tableau Pluriel Annuel des Flux Financiers (TPF§*

Créé en 1977 par Geoffroy de Murard, le TPFF a pptigue de donner une vision normative
de la variation des flux financiers surdencipe d’une croissance équilibrée

Ce principe indique qu’une entreprise peut se développer au-dela des capacités
financieresdégagées par I'exploitation de son capital écogami

Suite au calcul du DAFIC (Disponible Aprées Finaneaminterne de la Croissance) et du
solde de gestion spécifique (voir ci-dessods} ratios tentent de verifier que la croissance
de I'entreprise a été équilibrée

Chiffre d’Affaires
- Codts Intermédiaires
Valeur Ajoutée
Impots et Taxes
Frais Financiers
EBE
- Variation du BFE®
Excédent de Trésorerie d’Exploitation (ETE)
- Investissements
Solde économique (nommé DAFIC)

Dafic : ressource disponible aprés financement en iatéena croissance

« Selon la théorie du TPFF, le Dafic doit étre tougolégerement positif

« Ainsi, l'investissement d’exploitation est finangar une ressource interne issue de
I'exploitation : L’Excédent de Trésorerie d'Explaiton (ETE)

Solde économique Snommé DAFIC)
- Solde financier ©*

Solde de Gestion ©

+ Augmentation de capital

+ Cession d’actifs

+ Acquisition de titres de participation
+ etc.

/\ du disponible (ou trésorerie)

A\ Trésorerie =A liquidité - A avances bancaires

%2 Conso P 41 — Institut de Formation des Analystearigiers
% Le BFE est un besoin, donc un BFE qui diminuaiastaugmentation de ressources
% Voir le calcul plus bas
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Le TPFF analyse via divers ratios :

@ La productivité, elle augmente si :

Croissance de l'activité > Croissance du capitahémique
ACA S A CE
CA CE

@ Le financement équilibréde la croissance de I'entrepries s'assurant qu’elle ne
détériore pas I'équilibre entre les Capitaux Premles Dettes Financieress'hgit de
constater :

» Que les dettes ont augmenté en proportion des Henogses

» Que l'accroissement des Fonds Propres est supé@riagacroissement des moyens
économiques investis dans I'entreprise

« Implicitement, il s’agit donc dénancer la croissance du capital economique sur le
Fonds Propre@onc I'accumulation d’autofinancement) et pardetes a conditions
gu’elles ne progressent pas plus vite que les FBnojsres.

E)
Dettes Stable dans le temps
AFP S A CE
FP = CE
A Dettes < A CE
Dettes — CE

/A Nous sommes ici dans une philosophie différenteetle de I'effet de levier.

® Le Taux de croissance de I'entreprise et accumulatiode I'autofinancement..

« Quelques principes sont fixés :

La croissance maximum des Fonds Propres est agale a
Résultat Net

Cette croissance des Fonds Propres se fait par
incorporation des Réserves

AFP =RN

Par conséquencks taux de croissance des Fonds Propre?2AFP = RN
égale la rentabilité des Fonds Propres FP FP

« Ainsi, le taux de croissance doit étre égal ouriatée a la croissance des Fonds Propres
etle taux de croissance maximum ne doit pas dépasdarmentabilité des Fonds
Propres
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Conclusions du TPFF :dégager de I'autofinancement

Ne pas faire duesultat de I'entrepriskobjectif final, ceci entrainerait un risque dieff
de massue par la non augmentation des Fonds Propres

L’accroissement desioyens de productiodoit étre assuré par I'accroissement de
I'autofinancement ; la variation de la dette devétng nulle

Analyse du DAFIC
DAFIC d’'une entreprise estegatif :

« Le taux de croissance est trop fort
« Et/ou larentabilité est trop faible
= Le DAFIC est utilisé comme undicateur d’alerte

DAFIC d’'une entreprise est tr@ssitif :

« L’investissement est trop faible

« Et/ou les perspectives de croissance du marcBéntgpas au niveau des capacités de
rendement (cas d’une entreprise qui produiraitnadyit « vache a laft »)

= Dans ce cadentreprise peut se désendetter et /ou se diversif

Le Solde Financierretiré du DAFIC pour donner Eolde de gestio(formule ci-dessus) réunit
des informations qui ont traits a la politique fic&re de I'entreprise, c’'est-a-dire, liées a
I'endettement et aux frais financiers.

Mais, il y a aussi la présence d’autres élémemts|(t s’explique) :
Impot sur les sociétéast considéré comme un transfert d’endettementagusubir I'état
aux entreprises

Dividendes. le paiement des dividendes entraine un manqtieatecement interne pour
I'entreprise qu’elle devra combler par un recoutm&ndettement supplémentaire

=>» Un Solde Financier négatif signifie que I'entrgperdoit tendre a se désendetter.

A\ Dettes
Frais’® financiers
Dividendes
Imp6t sur les Société
Solde Financier €

DAFIC estnégatif, et que le Solde Financier positif n’est pgs

suffisant pour le couvrir Nécessité de recours a
DAFIC est tregositif, et que le Solde Financier négatif est| des avances bancaires
supérieur au DAFIC

Si

% Voir la matrice du Boston Consulting Group
% Produits — Charges financiers : dans la pratigueent négatif
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7

Conclusions :la trésorerie est le lieu de I'ajustement de 'Equibre Financier de
I'entreprise

Limites de la théorie du DAFIC

Cette théorie est apparue au moment ou les maficla@siers étaient en crise du fait du
surendettement des sociétés. Ainsi, en forgantumulation de ressources internes
'augmentation forte des capitaux propres au dé&tninde I'endettement ; il résultee
rentabilité sur capitaux propres faib@ans cette théorie, les actionnaires sont oubliés

Les opérations’arbitrage entre croissance interne et croissantarneliées a la politique
d’'investissement ne sont pas prises en compte

La théorie oublie les opérations de désinvestisaeme
Le DAFIC considéere qu’une entreprise qui croit@sidamnée d’avance
Ce modele interdit toute modification de la struetfinanciére comme si celle-ci était

optimale

Cependant, le DAFIC :
Est uninstrument efficace pour mesure si une entrepsgsereposition de force dans un
environnement concurrentiel

Par ailleurs, ce modeéle apporte des arguments @3 a la théorie de I'effet de levier et
prouve que l'augmentation du BFE non financée parnessource adéquate peut amener a
une situation difficile (surtout si cela s’accompagi’un effet de ciseaux)
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5.2.2.3Les tableaux descriptifs

Cette théorie est centrée sur l'utilisation’detofinancement et donne un autre type de tableau
de financement :

Solde des opérations exceptionnellgbors EBE

cessions et opérations en capital) - Opérations de répartition
Frais financiers

Imp6t sur les Sociétés
Intéressement
Dividendes

Autofinancement d’exploitatign

Appel au marché
Remboursement d’emprunts 7 Capital

2 Emprunt’

Investissements
Renouvellement Exploitation
Exploitations (nouveaux)
Renouvellement hors Exploitation
Hors Exploitation (nouveaux)

Cessions d’actifs®
Exploitations®
Opérations de diversification
Hors exploitation

Analyse du tableau descriptif

Ce modele montre qu’une entreprise prouve qu'aleapable d’emprunter si elle a été
capable de rembourserses anciens emprunts. Cette regle s’appliqueldyrtur les
PME/PMI. C’est évidemment important, c’est poub&quier une question denfiance

Par ailleurs, il analyse lesque que comporte l'investissementPour bien analyser ce
risque, il faut connaitre en détail les investissets et les cessions.

Utilisation du tableau

Il est cherché a savoir si I'entreprise est redt#es les limites de son autofinancemepsi
les opérations de répartitions, de rembourseménvedtissement de variation du BFE
n’'ont pas consommeées plus que l'autofinancemepbdible

3" Ne tient pas compte des avances financiéres,sammes en moyen long terme
¥ Valeur vénale de cession des actifs
¥ Dans le cadre du renouvellement des actifs d'étetion
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Autofinancement=
EBE
Opérations de répartition
Remboursement des dettes
Investissements nets des cessions
A BFE
Besoin a couvrir

Si le besoin est négatif Deux cas, c’'est :
@ Exceptionnel : laisser passer
@ Conjoncturel : I'entreprise ne tiendra pas, sauijection de Fonds Propres ou
rachat par une autre entreprise.

Comment couvrir ce besoin ?
Augmentation de capital
Emprunt
Crédit Ball

A surveiller

(2. Ressources), Emplois) stables 2\ Fonds Roulement

Le Fonds de Roulementélément clef de 'Equilibre Financier, est & silter, notamment le
ratio :

Fonds de Roulement

Besoin en Fonds de Roulement

Toute variation de ce ratio demande une analyfie (fe’indiquée dans ce cours) des deux
éléments :
Fonds de Roulement
Besoin en Fonds de Roulemergen fait, il sera plus judicieux d’analyser les
composants du Besoin de Financement d’Exploitation)

* *
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5.3 - Conclusion sur les tableaux de financement

L’analyse des divers Tableaux de Financement (BIBF, descriptif, ...) nous donne
I'occasion d’aborder le diagnostic financier.

Il nous améne aussi a confronter plusieurs théoeiasives a I'investissement, la croissance de
I'entreprise (et du BFE) et leur financement :

Celle de l'investissement et la croissance équéitilite I'entreprise militant pour une
limitation du risque et de fait de la rentabilité,

Celle de la maximisation de I'effet de levier donnha I'entreprise un profil risqué,

Celle de l'investissement et la croissance maximuarsconsommateur en capitaux,
souvent pas rentable dans un premier temps etitt@mgtun pari sur I'avenir,

L’arbitrage entre croissance interne et rachat.

Monter un tableau de financement se fait généraleme les trois derniers exercices, il permet,
mieux que I'analyse des grandes masses du bilgpihender :

Comment I'entreprise a utilisé le surplus (CAF) algg par son activité entre ;

« Sa politique d’investissement

« Sagestion de la dette

« L’augmentation de I'activité et I'impact que celara sur la variation du BFE

« Etla gestion de ses capitaux propres (augmentdaarapital, versement de dividendes)

La CAF permet de mieuxiger de I'équilibre financier d'une entreprise :
« Plus la CAF est importante, et plus I'entreprigeeasmesure de faire face a ses besoins
de financement

« Sila CAF ne suffit pas a couvrir I'ensemble desobes de financement de I'entreprise,
alors celle-ci devra faire appebtautres modalités de financemen{augmentation de
capital, emprunt, cession d'actifs...)

« Le ratio suivant permet de voir quelle est la plarta Valeur Ajoutée que l'entreprise va
consacrer a la satisfaction de ses besoins dectnaent :

(Autofinancement x 100)
Valeur Ajoutée

Ratio de répartition de la VA =

=>» Ce ratio, déterminé a partir de I'Autofinancemeetmet de tenir compte de la
politique de dividende menée par l'entreprise. &pdurquoi on le préfére a celui
utilisant la Capacité d'Autofinancement.
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La richesse dégagée par I'investissement met grorap
» Le montant de l'investissement sur n années etdfanancement dégagé
« L’enjeu, c’est que l'autofinancement cumulé dépdssénvestissements

Montant
A

Investissement

utofinancement

>
I I I I v

Année Année Année Année Année
N N+1 N+2 N+3 N+X

« L’analyse de la rentabilité des investissements gappréhender par les formules

suivantes :
Immobilisations nettes Valeur ajoutée BFR
Valeur Ajoutée Production Production

La rentabilité couvre deux besoins :
= Larémunération des capitaux propres au taux =$ans risqu® + prime de risqué

o Le financement via I'autofinancement (=richesse&erpar I'entreprise)
« des investissements
« de l'augmentation du BFR

=>» Il convient de fixer a quel niveau l'autofinancerheauvre ces besoins internes,
débat largement couvert par les chapitres sDlEIC etl'effet de levier

=> Le rapport de la rentabilité de I'activité et dedatabilité est analysé dans la matrice
du Boston Consulting Group ; cette matrice classetoduits selon leur maturité
(Etoile, Poids mort, Vache a lait et Dilemme)

Le tableau de financement permet de se prononceosumnent I'entreprise fait face aux
contraintes d’équilibre financier et de flexibilii@anciére :
« L’harmonisation des périodicités des flux selondgsles, ainsi :

o La cohérence du cycle d'investissement et du dyméacier a long terme, incluant
I'autofinancement

o L’analyse des flux du cycle d’exploitation s’anaya plus précisément via le
Tableau de trésorerie

» L’homogénéité des flux entre ceux qui sont certainseux qui ne le sont pas (risque
lorsque qu’un décaissement certain est financ@pa&ancaissement incertain...)

9 Souvent considéré le taux des OAT & 10ans
“1 par défaut, prendre 4%, plus I'entreprise est@atlus cette prime augmente
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« Le niveau de flexibilité de I'entreprise et de détamer comment elle peut réagir a un
imprévu.

*
L’ensemble de ces points sont a considérer lota denstruction du Plan d’Investissement et du
Tableau de Trésorerie Prévisionnel :

La construction du Plan d’Investissement nécesdgite@pondre aux questions stratégiques de
savoir comment I'entreprise va répondre aux contesicommerciales, techniques et
sociales

Il s'agit, & partir d’hypothéses d’évolution dedtivité (augmentation du CA, des codts, des
processus, ...) de chiffrer le montant des investieses et les variations de BFE
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6 - Credit Scoring et Méthode Bangue de
France

6.1 - Analyse des risque par la méthode du Crédit Scorirf§

Description du scoring

Le scoring vise a obtenir et diffuser une notealgualité de signatured’'une entreprise pour
permettre aux investisseurs de hiérarchiser lestéune (obligations notamment)

= Plus la note est mauvaise plus la prime de riggti@nportante et plus 'emprunteur paiera
cher.

Les approches utilisées par le scoring

Approche objective: en résumé, cette méthode consiste a utiliserbatterie de ratiqeour
lesquels une norme est fixée (niveau x bon, X’ mpyé'mauvais) et comparer I'entreprise
analysée en fonction de cette norme :
» Chaque ratio est alors pondéur une base 100, pour obtenir une note totale
= Les normes et types de ratios utilisés varientskel@ecteur d’activité d'une
entreprise. Exemple : pour la distribution, il g& pondération de la marge
commerciale

Approche subjectiveou statistique : cette méthode s’appuie surameyse statistiqueu
risque nomméanalyse discriminante
» Les risques sont subordonnés surdae d’échantillond’entreprise « A » ayant fait
faillite et « B » n'ayant pas fait faillite
= Cette analyse permet d’identifier desjues majeurpour ce type d’entreprise ou
aussi nommes risques discriminants
= Ainsi, sur un nombre limité de critéres (discrimitlades indicateurs sont analysés et
une probabilité de réalisation leur ait donnée.

Plusieurs modéles existentexemple
= Altmon : modéle basé sur un panel de 66 entreprises &y 3n faillite et 33[B]
en activité. Ce modele utilise 5 indicateurs :

X1 — équilibre financier = FR
actif

X2 — surface financiére = feserves
actif

X3 — rentabilité = ﬂf
actif

42 Conso p 47
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X4 — vulnérabilité marché = valeur boursiere
Total net
X5 — productivité = —CA.F
actif

Calcul du score final:
Score = XIX1,2 + X2X1,4 + X3X3,4+ X4X0,6 +X5X99,9

= Conan & Holder: modéle destine aux PMI hors BTP

Personnel

X1 — fixité des codts (CF/CN= VA

frais financiers

X2 — décaissement financier = CA

valeur réalisable bilan
total bilan

X3 — liquidité =

capitaux permanents
total bilan

X4 — ressources stables =

EBE

X5 — capacité financiéere = Total dettes

Calcul du score final :
Score = XIX24 + X2X22 + X3X16 - X4 X87 - X5X10

Limites : les analyses discriminantes sont certainemdables & une date donnée, mais les
raisons de faillite des entreprises ne serontgmmEmes de maintenant a dans 5 ans.

* *
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6.2 - Méthodologie d’analyse de la Banque de France

Depuis 1969, la Banque de France aveCdatrale des Bilans(CCdB) rassemble et analyse les
comptes annuels d’entreprises qui acceptent deiparta ce systeme.

En plus des informations comptables et afin d’assla cohérence de I'analyse d’'une année a
l'autre, la CCdB intégre certaines informations commiquées par les entreprises afin de retraiter
les bilans (exemple : les effets escomptés nonsdchu

L’analyse menée par la CCdB est axée sur les pradéle gestion.

Restitution

1. Les analyses permettent de donnerama@yse globale puis par secteurde I'industrie, du
batiment et des services selon la référence NAF

2. En échange de leur participation les entreprisgpivent un Dossier Individuel de
I'Entreprise (DIE) . De plus, la CCdB propose un service de diagn@stisonnalisé avec
un entretien du 3 heures environ

3. La CCdB sur la base des scores (ratios) développgysteme delétection précoce des
difficultés des entreprises

Méthode de travalil

1. La CCdBregroupe les opérations des entreprises entre 4 égories:
A la fonction d’exploitation
B lafonction de répartition de la valeur ajoutée
C lafonction d’'investissement /désinvestissement
D lafonction de financement

Question : dans quelle catégorie vont les élémmnt@nts ? :

versement dividende - augmentation de capital

achat machine outil - incorporation réserve au capital
achat de petits matériels - opération de credit bail

achat de matieres premiéres - vente a crédit de produits finis
avance sur salaire - destruction de stocks obsolétes

2. La CCdBretraite chaque bilan comptable pour obtenir pour chaque entreprise un bilan
financier base de calcul destios. Cette logique est proche de celle énoncée dans le
chapitres précédents de ce cours

3. Il est ensuite procédé aalcul des SIGet desflux de trésorerie. Ceux-ci sont analysés et
complétés par 1atios

4. Lamesure de la vulnérabilitéest faite par des scores.

* *

43 Nomenclature d’Activité Francaise
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6.3 - Pourquoi les entreprises déposent-elles leur bilah

C’est quoi une Cessation de paiementC’est lorsque les dettes ne sont pas couvertes par
des actifs réalisables

Souvent, le dép6t de bilan est la conséquenoeed’upture d’encaissement

Pourquoi une banque provoque la faillite 4l y a une chronologie avant la faillite :
a) Incapacité de I'entreprise-cliente a faire faseemboursement du capital emprunté
b) Puis, incapacité a couvrir le paiement des fraanciers

- Souvent les banques attendent le seuil b pouendéuoér la faillite

Pour identifier lesignes d’une faillitg il faut bien sir mener une analyse financiereipee
de I'entrepris. Les indicateurs suivants sont paligrement pertinents :

» Le ratio dupoids des Frais Financiers

Frais financierx 100
EBE

Poids des Frais financiers =

» L'augmentation dudélai fournisseurs(exemple : I'entreprise se met a payer a plus
de 90 jours 1)

» La mise d'escompte des factures clientgeffets Escomptés non Echus) (ne pas
considérer cet indice seul comme un signe det&illi

» L[’acquisition d’immobilisation via de€rédit-Baux ou ded_ocations Financieres
(ne pas considérer cet indice seul comme un sigriailtite)
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7 - Conclusion

L’analyse de la flexibilité financiére a travers leontraintes de solvabilité et de liquidité
intéresse tous les acteurs en relation avec I'enge car elle pose la question de la survie de
I'entreprise en s’assurant de la synchronisatienfide d’encaissement et de décaissement.

Mais une analyse financiere ne s’arréte pas la.iElplique aussi d’établir une analyse et un
diagnostic entre :

La rentabilité et les risques
La croissance et la rentabilité

La croissance et I'autonomie financiere.

8 - Annexes
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8.1 - Quel métier ?

Des métiers qui utilisent I'analyse financiere :
- Opérateur financier ou de trésorerie
Opérateur de back office dans une banque
Analyste financier dans une banque ou une agennetdé&on
Trésorier d’'une entreprise
Diagnostique et analyse d’entreprise en vue d'waduétion
Comptable.
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8.2 - Bilan fonctionnel détaillé

Actif immobilisé brut

N

Capitaux permanents

AH
Al
AL

AN
AP
YQou

AR
AT
AV
AX

CS
CuU
BB

BD
BF
BH

Immobilisations incorporelles
Fonds commercial

Autres immo incorporelles
Avances &acpte/immo incorp
Immobilisations corporelles
Terrains

Constructions

Crédit bail (valeur brute cf annexe
11) (soit ce qui rest@ payef?)
Installation tecnig/matériel
&outillage industriel

Autres immo corporelles
Immobilisation en cours

Avances et acpte

Immobilisations financieres
Participations (méthode
équivalence)

Autres participations

Créances rattachées a participatig

Autres titres immobilisés
Préts
Autres immobilisations financiéresg

ns

D/

D

D
DE

DF

Dd

DH

DI

Dk
D(

AA
A
AD
AF

CL

CM
CN

1A

DP
DQ

Capitaux propres

\Capital

HPrimes d'émission

‘Réserves légales
Réserves statutaires
Réserves réglementées

SAutres réserves

Report & nouveau

Résultat de I'exercice

KProvisions réglementée

CEcart réévaluation
Subventions d'investissémen

Autres fonds propres

Quasi-fonds propres

Comptes courants des assocggresents
de facon "stable®

Correction Actifs fictifs (a soustraire)
Capital souscrit non appelé
Brais établissements

Frais R&D

Concessions brevets &droits

Charges a repartir sur plusieurs exercices
Prime de remboursement des obligations
Ecart conversion actifs

Amortissements et provisions

Total colonne 2 Bilan-Actif
Amortissement Crédit-Bail

(valeur totale cumulée, annexe 6 ou
précisée)

Capitaux propres corrigés

=(1)+(6) +(8) +(3) - (2)

Provisions pour risques et charges
Provisions pour risques

Provisions pour charges

Emprunts et dettes financiéres a plus de 1
an a l'origine

Lignes DS+DT +DU+DV-EH Bilan passif

(rappel : les CBC (ligne EH) sont

renvoyés en Tréso passif)

“YQ ou YR : dans le cas ou I'énoncé n'indique tumLitédu crédit-bail, on ne retraite que le CR puisquitan
pas les éléments pour le Bilan fonctionnel...
5 Annexe 8 lignes VI et VL
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Crédit bail (valeur nette comptable, assimilée
a une dette)
(cette VNC + amortissement ci-
dessus = YQ ou YR a l'actif)
Total Actif immobilisé (A) 0 Total Ressources durables (B) d

FRNG ou Fonds de Roulement Fonctionnel (B-A) : cataux permanents - Actifs immobilisés

Actif circulant d'exploitation brut Passif circulant d'Exploitation brut
(ACE) (PCE)
Stocks
Matieres premieres,
BL approvisionnement DWAvances et acomptes regcus sur commandeps
BN En cours production de biens DX Dettes fowgmiss et comptes rattachés
Dettes fiscales et sociales (TVA,
BP En cours production de services DYRSSAF...)
BR Produits intermédiaires finis EB Produits datss d'avance (exploitation)
BT Marchandises Autres dettes d'Exploitation
Avances et acomptes verses sur
BV commandes
Créances
BX Clients et comptes rattachés
Bz* Autres créances d'exploitation
EENE (cf annexe 11, cadre B ligne
YS YS)
Charges constatées d'avance
CH d'exploitation
Total Actifs d'exploitation (C) 0 Total Passifs d'exploitation (D) q
BFRE (C-D)
Actif circulant hors exploitation Passif circulant hors Exploitation (PCHE)
(ACHE)
Dettes sur immobilisations et comptes
CB | Capital souscrit et appelé, non versé bxttacheés
Charges constatées d'avance hors
CH |exploitation EA| Autres dettes hors exploitation
Dettes fiscales (IS) et sociale (détail annexe
BZ*®| Créances Hors exploitation D'8)
Produits constatés d'avance (hors
EB | exploitation)
Total Actifs hors exploitation ( E) 0 Total Passifs hors exploitation (F)
BFRHE (E-F)

BFR = BFRE + BFRHE =

“® La Ligne BZ de I'Actif du bilan comprend les "Aesrcréances" a la fois d'Exploitation et Hors eiggiion ; on

les ventile grace a lI'annexe 8 :
Exploitation = VA + UX + UY+ UZ +VN + VP + VB
Hors exploitation = VM + VC + VR
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Trésorerie

Trésorerie

VMP (selon les auteurs, pourrait
CD|dans ACHE

CF | Disponibilités

étre

EH
YS

Concours bancaires courant et soldes
crediteurs

EENE (voir liasse ficsale annexell)
rajout au passif pour équlibrer le bilan

Trésorerie Actif (G)

0

Trésorerie Passif (H)

Trésorerie nette (G-H)

| Total Actifs (Al + ACE + ACHE + TA) [0 |

| Total Passifs (P| + PCE + PCHE + TP)

Trésorerie = FRNG - BFRE - BFRHE

Se référer au chapitre 2.3.2
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8.3 - Structure de bilan

Fonds de Roulement Net Global (FRNG) N-1 N
Ressources stables
- Emplois stables

FRNG =

Besoin Fonds Roulement Exploit® (BFRE) N-1 N
Actif circulant Exploitation (ACE)
- Dettes d’Exploitation

BFRE =

BFR Hors Exploit®° (BFRHE) N-1 N
AC hors Expl°(ACHE)
- Dettes hors Exploitation

BFRHE =

Trésorerie N-1 N
Trésorerie Actif
- Trésorerie Passif

Trésorerie =

Vérification N-1 N
BFRE
BFRHE
Trésorerie

= FRNG =

Pour plus d’explication, se référer euapitre 2.3.2

* *
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8.4 - Bilan financier détaillé

Actif 31/12/N-1 31/12/N Passif 31/12/N-1 . 31/12/N
Emplois stables 0 O [ Ressources stables 0 0
Actifs immobilisés brut (T1) *Dont ressources propres 0 0
- capital souscrit non appelé Passif, total 1
- frais d’établissement brut - capital souscrit non appelé
+ valeur d'origine des biens
acquis en crédit-bail - frais d’établissement
Actif Circulant Exploitation 0 Of- charges a répartir
Matiéres Prem. Et app. Provision pour risques&chg.
Produit int.& finis Amortissement et Prov actif
Créances clients et comptes
rattachés Amortissement Crédit-Baib)
+ Ecart de conversion actif * Dont dettes Long terme 0 0
- Ecart de conversion passif Dettes financiereq)
Autres créances exploitation Valeur nette du crédit-bai)
Charges constatée d’avance Dette d’exploitation 0 0
Actif Circulant hors 0 0 .
Exploitation Dettes fournisseurs
Autres créances + Ecart de conversion passif
Trésorerie actif 0 Of- Ecart de conversion actif
Disponibilité Dettes fiscales et sociales
VMP Produits constatés d’avance
Dettes hors exploitation 0 0
Intéréts courus
Autres dettes
Trésorerie passif 0 0
Concours bancaires courants
Total 0 0| Total 0 0
Actif - passif 0 0
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8.5 - Tableau de calcul des SIG (detaillé)

Produits (Colonne 1)

Charges (Colonne 2)

Soldes intermédiaires
(Colonne 1 - Colonne 2)

Ventes de marchandises

Colt d'achat des marchandises ven

* Marge commerciale

Production vendue

Production stockée

ou déstockage de production

Production immobilisée

Total Total * Production de I'exercice
* Production de I'exercice Consommation de I'exercice en pr
* Marge commerciale des tiers
Total Total * Valeur ajoutée
* Valeur ajoutée Impots, taxes et versements assir
Subventions d'exploitation Charges de person
Total Total * EBE (ou insuffisance brute

d’exploitation)

* Excédent brut d'exploitation

* ou Insuffisance brute d'exploitati

Reprises /charges et transfert /charges

Dotations aux amort. et aux pro

Autres produits

Autres charges

Total

Total

* Résultat d'exploitation

* Résultat d'exploitation

* ou Résulat d'exploitation

Quotes-partse résultat sur opérations faites en commun

Quote-partsde résultat sur opérations faites en
commun

Produits financiers

Charges financieres

Total Total * Résultat courant avant impots
Produits exceptionnels Charges exceptionnelles * Résultat exceptionne
* Résultat courant avant impots * ou Résultat courant avant imp
* Résultat exceptionnel * ou résultat exceptionn
Participation des salar
Impots sur les bénéfic
Total Total * Résultat de I'exercice

Produits de cessions d'éléments d'actif

Valeur comptable des éléments ct

* Résultat sur cessions d'im.
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8.6 - Livres recommandés

Analyse financiere : Les outils de diagnostic ficiana partir des documents comptables établis
conformément au plan comptable a jour en 2007 patri®e Grandguillot et Francis Grandguillot
(Broché - 10 juillet 2007) — 15€

Analyse financiére : Concepts et méthodes par AV&non (Broché - 29 aolt 2007) — 29€

Analyse financiére et évaluation d'entreprise :tBgee de cours & exercices corrigés par Simon
Parienté (Reliure inconnue - 13 avril 2006) — 26€

L'essentiel de I'Analyse financiére par Béatricar@guillot et Francis Grandguillot (Broché - 28
novembre 2006) — 11€
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