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Introduction

ne entreprise est d’abord un projet économique dont le déroulement dans
le temps est exposé a un risque multiforme. Ce projet implique la mise en
ceuvre de ressources dont I’ensemble constitue le capital économique de la firme.

Les conditions de mise en ceuvre du capital économique viennent compliquer les
choses car elles font référence a un montage juridico-économique souvent complexe
entre diverses parties prenantes. La théorie financiére moderne présente 1’organisa-
tion économique comme un neeud de contrats entre ayants droit. Ces contrats ont
pour objet le controle des ressources mises en ceuvre et surtout la répartition de la
richesse créée.

Les parties prenantes, au premier rang desquels figurent les actionnaires et les
préteurs, ont par contrat des droits reconnus sur cette richesse. L’analyse financiére
de I’entreprise est donc I’analyse financiére que ces parties prenantes font de la
richesse de I’entreprise a la lumiére de leurs objectifs et de leurs droits contractuels.
La nature de leurs relations modeéle la lecture que I’analyste fait de ’entreprise et
conditionne I’objectif de ’analyse financiere. Certains auteurs avancent méme 1’idée
qu’il y a sept lectures financiéres et appréhensions différentes de I’entreprise!.

1. Cf. E. Ginglinger, F. Turq, ouvr. cit.



Parmi ces approches, le présent ouvrage privilégie 1’analyse financiére de 1’action-
naire et du préteur. Ce dernier affronte un risque de non-remboursement de la
créance qu’il posséde sur ’entreprise. Cette analyse est indispensable dans les
établissements de crédits ou sur les marchés financiers lorsque se prend la décision
de prét. Cela ne signifie pas cependant qu’il y a autant de méthodes et d’outils
d’analyse financiere qu’il y a d’utilisateurs potentiels dans I’entreprise ou en dehors
d’elle. L’analyse financiére a pour objet initial et unique le capital et la richesse
¢conomique actuelle et future de I’entreprise. La méthodologie d’analyse est au
départ la méme car le phénomene a expliquer est le méme pour tous : la production
et la répartition de la richesse économique de 1’entreprise. Ce qui différencie le
diagnostic financier est 1’utilisateur a destination de qui 1’analyse est effectuée. La
lecture, I’interprétation n’est pas la méme s’il s’agit d’informer un actionnaire ou un
préteur. Ainsi, I’analyse financiére du préteur est largement un diagnostic du risque
de crédit. Bien que voisine, ’analyse financiére boursiére a destination des action-
naires s’articule sur un diagnostic boursier. Les méthodes et les outils sont largement
semblables ; les concepts de rentabilité et de performance sont les mémes ; les
objectifs et I’interprétation seront en revanche différents.

L’analyse de la richesse est la partie commune a toute analyse financiere. Elle sera
présentée ci-apres en rappelant que la création de valeur est le mécanisme économi-
que a la base de I’entreprise. Un autre trait commun est I’inscription du projet écono-
mique de I’entreprise dans le temps. Or, la dimension du temps introduit une
dynamique d’évolution qui se traduit par des répétitions de décisions économiques.
Les cycles de I’entreprise, qui se superposent et se répondent, doivent étre au préala-
ble resitués. Enfin, la rentabilité et la solvabilité doivent étre mises en exergue en
elles-mémes car ces notions apparaissent comme des contraintes financiéres de
survie pour peu que le projet économique de I’entreprise vise la pérennité.

1 Lacréation de valeur

« Lentreprise est le lieu de création de la valeur! ». Cette valeur découle de
I’agencement dans le temps de ressources économiques colteuses. La richesse nette
créée est la différence entre la richesse créée et la richesse consommée. A chaque
période, par exemple annuelle, I’entreprise dégage un flux de richesse qui, dans une
économie d’échange monétaire, s’appréhende et se mesure comme un flux net de
liquidités. Ce flux net est €gal a la différence entre le rendement de 1’actif économi-
que investi et le colt exigé pour la mise en ceuvre de ces ressources. Ce colit est
traditionnellement appelé cotit du capital. Ce surplus est le « profit économique »
(PE), encore appelé « rente économique » ou « Economic Value Added » (EVA). On
a donc :

1. Cf. G. Charreaux, ouvr. cit., p. 22.
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PE = Résultat économique — Rémunération des capitaux investis
PE=r X CE-k X CE=(r-k) X CE

PE : profit économique, ¢’est-a-dire flux de richesse généré par période.
CE : capital économique investi.

r : rendement du capital économique investi, lui-méme égal au résultat économi-
que dégagé avant rémunération des apporteurs de capitaux divisé par CE.

k : colt du capital investi prenant en compte le risque.

Si le profit économique PE est positif, il y a création de valeur car I’entreprise
utilise des ressources mises en ceuvre de manicre habile et réussit a couvrir la rému-
nération normalement exigée pour les ressources qu’elle consacre a son projet. Si, a
I’inverse, PE est négatif, il y a destruction de richesse.

La notion de profit économique, PE, est utilisée comme outil de pilotage de
I’entreprise en servant de cadre opérationnel a des choix stratégiques. L’entreprise
distingue ainsi des secteurs d’activité (ou des métiers) créateurs de valeur et d’autres
destructeurs de richesse. Elle procéde alors a des remaniements de son portefeuille
de métiers ou d’activités en se recentrant sur les premiers!.

Les flux de richesse nets créés sont évidemment incertains et soumis a un risque
dans le temps. Le profit supplémentaire de 1’entreprise, au-dela du rendement exiggé,
exprime |’efficacité de I’entreprise dans son environnement. Il est, par définition,
fragile et fugace. La valeur globale de I’actif économique de I’entreprise a un instant
donné est égale a la valeur actuelle nette des flux bruts de richesse économique avant
rémunération des apporteurs de capitaux, actualisés au cotit du capital :

VE - Résultat ézonomique

Cette valeur globale appartient aux apporteurs de ressources économiques que
sont traditionnellement les actionnaires et les préteurs. La valeur, a un instant,
résume donc I’ensemble des flux de richesse futurs espérés dont on suppose que les
intervenants sur un marché peuvent prévoir le montant et la chronologie. La valeur
de I’entreprise ainsi révélée est une sanction externe que les apporteurs de capitaux
effectuent au travers du marché des titres qui les concernent : actions pour les action-
naires, obligations et créances pour les préteurs. En finance, la valeur est une projec-

tion de I’avenir et du risque qu’effectuent les investisseurs.

On remarque que la valeur de marché de I’entreprise recouvre a la fois une compo-
sante correspondant au capital économique investi, CE, et la valeur actuelle de
I’ensemble des profits économiques supplémentaires correspondant a la richesse
nette créée sur un horizon de long terme.

VE - Rémunération dlc:s capitaux + PE _ g ; valeur actuelle des PE

1. Cf. E. Cohen, ouvr. cit., p. 474.



La valeur d’une entreprise qui utilise efficacement les capitaux économiques mis a
sa disposition est égale aux montants investis augmentés d’un gain actuel correspon-
dant a la cristallisation de la richesse nette créée, c’est-a-dire les profits économi-
ques supplémentaires futurs. Plus I’entreprise est efficace, plus sa dynamique dans
I’environnement incertain est visible, plus le marché a une appréciation favorable de
ses performances et de sa gestion, et plus sa valeur marchande VE sera élevée suite
a une appréciation favorable de ses PE futurs!.

Ce processus de création de la valeur est une donnée économique absolue.
L’analyste financier I’intégre dans 1’¢laboration de son diagnostic. Il doit, de méme,
reconnaitre que la vie de I’entreprise est caractérisée par une dynamique qui super-
pose des cycles d’opération différents selon leur objet.

2 La dynamique des cycles dans I'entreprise

On distingue trois types de cycles d’opération dans la dynamique de I’entreprise :
le cycle d’exploitation, le cycle d’investissement et le cycle de financement.

2.1 Le cycle d’exploitation

Lactivité courante de 1’entreprise se concrétise par des opérations renouvelées de
fourniture de biens ou de services a des tiers qui sont ses clients. Les opérations
d’exploitation ont deux caractéristiques :

— ce sont des transactions qui, a échéance immédiate ou courte, donnent lieu a un
flux monétaire en provenance de tiers. Le client acheteur régle sa dette par un
flux qui constitue une recette pour I’entreprise. La transaction s’inscrit dans une
logique marchande et commerciale : I’entreprise vend ;

— elles s’inscrivent dans une logique répétitive. Les opérations d’exploitation
témoignent d’un savoir-faire de I’entreprise sur un marché. Celle-ci souhaite
renouveler les transactions aupres d’autres clients, capitalisant ainsi une expé-
rience ou des économies d’échelle qui sont la conséquence de processus indus-
triels. A plus forte raison si les transactions s’inscrivent dans une logique de
renouvellement aupres des mémes clients. Intervient ici la création d’une répu-
tation commerciale a long terme.

1. Sur un marché financier, les analystes parlent alors de surcote par rapport aux investissements
comptables, de ratio Q de Tobin supérieur a 1’unité ou de « Market Value Added » (MVA) positive.
Cf. chapitre 9, art. cit.
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Le cycle d’exploitation recouvre une série d’opérations économiques de produc-
tion d’un bien ou d’un service qui sera échangé contre paiement. Cette production
est ponctuée par un acte commercial : la transaction. Il y a donc trois phases succes-
sives dans le cycle d’exploitation :

— la phase d’approvisionnement correspond a I’acquisition auprés de fournisseurs
de biens ou de services qui sont des préalables nécessaires a la production :
matiéres premiéres, fournitures, énergie. Ces approvisionnements sont stockés
(a ’exception des services) ;

— la phase de production est articulée sur la mise en ceuvre d’un processus techno-
logique qui lui-méme exige des inputs : un capital économique, un savoir-faire
et des biens ou des services a transformer. La phase de production est plus ou
moins longue selon les données du processus technologique mis en ceuvre. Il
peut y avoir des étapes intermédiaires qui donnent lieu a des stocks temporaires
de produits semi-finis ou d’encours ;

— la phase de commercialisation débute avec les stocks de produits finis. Le
moment important est celui de la vente : ’accord d’échange se traduit par une
double transaction physique et monétaire.

Le cycle d’exploitation est continu ; les opérations d’approvisionnement et de
vente sont en revanche intermittentes de telle sorte que I’apparition de stocks entre
les phases est indispensable. La figure 0.1 présente le déroulement du cycle
d’exploitation.

Stocks
matieres

Achats

Productions
(en cours)

Stocks
produits
finis

Ventes

— e —_—

1 phase 2¢ phase 3¢ phase
Approvisionnement Production Commerecialisation

Source : P. Conso, ouvr. cit., p. 29.

Figure 0.1 — Représentation du cycle d’exploitation



Le déroulement du cycle d’exploitation se traduit par un enchainement de dettes et
de créances entre « I’amont » et « I’aval ». L’entreprise est d’abord endettée aupres
des fournisseurs, puis, au fur et a mesure du processus, elle doit financer les charges
et les colits intermédiaires. Ce n’est qu’a la fin qu’elle rentre dans ses fonds, apres la
vente, lors des reglements définitifs par 1’acheteur. Le déroulement du cycle
d’exploitation induit donc un besoin financier sur une partie plus ou moins longue de
la période. Le role du crédit interentreprises consenti par les fournisseurs, mais aussi
consenti par I’entreprise a ses clients, est de toute premiére importance. La figure 0.2
illustre I’augmentation du besoin de fonds li¢ au déroulement du cycle d’exploita-
tion, jusqu’a sa résorption finale a I’échéance du délai de crédit accordé au client.

roulement

Besoin en
fonds de

Stockage Cycle de production Stockage
m.p. p.f.

< > < ><—>

<« > < >
Crédit fourn. Crédit clients

Figure 0.2 — Besoin de financement du cycle d’exploitation

Le cycle d’exploitation est une caractéristique propre de ’entreprise. Sa durée et
I’importance des besoins en terme de financement de stocks ou de créances clients
sont I’expression de choix techniques et commerciaux. De plus, dans I’entreprise
multiproduits, ou présente dans des branches d’activités différentes, il faut considé-
rer la durée moyenne du cycle d’exploitation, sachant que cette moyenne peut recou-
vrir des situations treés diverses au sein de 1’entreprise.

A ’opposé des secteurs industriels pour lesquels la durée du processus de produc-

tion proprement dit peut s’exprimer en mois (batiment, travaux publics, biens
d’équipement...), les secteurs des services se caractérisent par une absence d’opéra-



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

tions de production. A I’extréme, une entreprise de prestations de services qui se fait
payer comptant a un cycle d’exploitation de durée nulle.

Dans la vie courante de I’entreprise, les cycles d’exploitation s’enchainent de
maniére continue et se superposent. La date d’arrété de 1’exercice comptable restitue
a un instant donné 1’avancement des cycles d’exploitation en cours. L’inventaire des
stocks distingue ainsi les stocks de matiéres premicres, de produits semi-finis et de
produits finis. De méme, les états des créances clients en attente de réglement, ou de
dettes fournisseurs en attente de paiement, sont la photographie d’une situation tran-
sitoire qui débouchera sur des flux de liquidités.

2.2 Le cycle d’investissement

L’investissement est la création du capital économique nécessaire a la mise en
ceuvre de la fonction de production au travers du cycle d’exploitation!. D’un point
de vue financier, I’investissement s’analyse comme une affectation de fonds a la
création ou a I’acquisition d’actifs physiques ou d’actifs financiers destinés a étre
utilisés dans le cadre du cycle d’exploitation. Cette affectation de fonds est une
immobilisation de monnaie sur la durée de vie de I’investissement. Cette derniére
détermine le cycle d’investissement. En effet, dans ’entreprise se superposent et
s’enchainent des opérations d’investissement selon des rythmes qui ne sont pas
réguliers. Il existe des phases d’accumulation qui correspondent a des décisions
volontaires et séquentielles visant a mettre en ceuvre un certain capital économique
lui-méme porteur d’un ensemble d’opérations d’exploitation/production.

Le retour a la liquidité des investissements physiques peut étre trés long. Il couvre
plusieurs cycles d’exploitation successifs et dépend en premiere analyse de ['usure
des biens investis. Le mécanisme d’amortissement économique exprime le retour a
la liquidité progressif et étalé dans le temps des actifs corporels. L’horizon d’inves-
tissement en actifs physiques reléve du long terme. Celui-ci peut durer jusqu’a trente
ans ! Il peut méme &tre repoussé a 1’infini en cas de biens physiques qui ne se dépré-
cient pas avec le temps, tels les terrains. A I’opposé, le cycle d’investissement peut
étre rompu par la vente ou la mise au rebut des actifs avant la fin de leur durée de vie
physique (cf. figure 0.3).

1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., p. 37.
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Les investissements en actifs financiers suivent la méme logique d’accumulation
globale de capital économique. Le cycle d’investissement de I’entreprise se mani-
feste indirectement par le contréle qu’elle peut avoir sur d’autres entreprises. Pour
cela, I’entreprise peut acquérir les actions d’autres entreprises et financer leur déve-
loppement par des préts. Ce qui est important est la stratégie d’ensemble d’affecta-
tion de ressources a la constitution d’un capital économique coordonné. La
différence, par rapport aux actifs physiques, est que le retour progressif a la liquidité
des investissements n’est pas rythmé par le mécanisme de I’amortissement, mais
uniquement par celui des cessions. C’est a ce niveau qu’interviennent des logiques
différentes qui guident le déroulement du cycle d’investissement et sa longueur.
L’acquisition de titres de participation peut s’insérer dans une logique industrielle et
commerciale ; elle peut aussi relever d’une logique de portefeuille de placements.
Dans ce dernier cas, les motivations des cessions sont largement guidées par des
arbitrages entre métiers et perspectives de revenus. Le cycle d’investissement finan-
cier en portefeuille peut donc avoir une durée réduite, privilégiant selon les cas une
valorisation a court terme permise par la grande flexibilité qu’offre la forme négo-
ciable des actifs financiers.

2.3 Le cycle de financement

Le cycle de financement n’est pas que le « négatif » des cycles d’exploitation et
d’investissement!. Le cycle de financement s’analyse financiérement comme la mise

1. Cf. P. Vernimmen, ouvr. cit., p. 20.
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a la disposition de I’entreprise de liquidités par des apporteurs externes que sont les
actionnaires et les préteurs. Cette mise a disposition de liquidités est une ressource
sur la durée de I’opération. A ’échéance, un flux de liquidité de sens opposé vient
mettre un terme a [’opération. Le caractére cyclique vient de la durée courte, longue,
voire infinie dans le cas des actionnaires, pendant laquelle I’entreprise peut
employer ces fonds. Les opérations de financement sont multiples, possédent des
¢échéances différentes, se superposent. En ce sens, elles constituent non pas un, mais
plusieurs cycles de financement.

On distingue ainsi des opérations « longues » qui constituent le cycle de finance-
ment « long » de I’entreprise et des opérations « courtes » assurant des ressources
« courtes » a I’entreprise.

Le cycle de financement de 1’entreprise n’est pas le simple décalque en ressources
de la structure des emplois de fonds effectués dans les cycles d’investissement et
d’exploitation. Les flux de financement ne sont pas mécaniquement la contrepartie
des précédents ; il existe des flux financiers autonomes qui sont I’expression de
choix volontaires de financement de ’entreprise!. En cas de besoin non couverts,
I’entreprise peut mettre en place un ou plusieurs financements qui se renouvellent.
De méme, en cas d’excédent de ressources, elle peut procéder a des remboursements
ponctuels ou placer le surplus monétaire aupres de tiers financiers.

Cette politique s’exprime notamment par le recours plus ou moins accentué¢ a
I’endettement comparé au financement par capitaux propres en provenance des
actionnaires. La différence réside dans 1’obligation de remboursement liée a un
emprunt qui induit une gestion des échéances du cycle de financement.

Au-dela de leur statut juridique de dettes ou de capitaux propres, au-dela de leurs
caractéristiques d’échéance, le point commun des opérations de financement est leur
passage rythmé et obligé par la trésorerie de 1’entreprise. La mise en place et le
dénouement des opérations de financement se traduit de maniére continue et renou-
velée par des flux de liquidités. Ceux-ci, a leur tour, s’ajoutent, modifient et contre-
balancent les autres flux d’encaissement et de décaissement dans le creuset unique
qu’est la trésorerie de I’entreprise.

Les trois cycles d’exploitation, d’investissement et de trésorerie sont présents dans
I’entreprise, chacun imprimant sa propre temporalité et conduisant a des séquences
de flux de liquidités. Il peut paraitre artificiel de rechercher des points communs qui
donnent un sens financier commun a ces trois cycles. Ce n’est pas le cas : en amont,
les deux concepts centraux de la gestion financiére qui ressortent sont le capital
économique et la trésorerie. Le capital économique, son suivi et les conditions de
son emploi efficace dans le temps, conduisent a une préoccupation de rentabilité. La

1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., p. 26 .
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trésorerie, son équilibre au jour le jour mais aussi dans le temps, conduit a des préoc-
cupations de solvabilité. Rentabilité et solvabilité constituent donc des contraintes
absolues pour la survie a terme de I’entreprise!.

3 Les contraintes financiéres de survie

3.1 Larentabilité

La rentabilité se manifeste sous deux aspects différents mais liés dans I’activité

courante de I’entreprise :

— elle est un revenu, et donc un moyen de rémunérer certains apporteurs de
ressources, tel les actionnaires ;

— elle est un indicateur du rendement et de 1’efficacité dans I’allocation des
ressources. Ce dernier point est dépourvu d’ambiguité. Fondamentalement, la
rentabilité résulte d’une comparaison des résultats par rapport aux moyens mis
en ceuvre pour les obtenir :

Résultat obtenu
Moyens mis en ceuvre

Le capital économique représente une mesure traditionnelle des ressources et des
moyens mis en ceuvre dans 1’entreprise. Ces ressources sont rares et onéreuses. Il
faut donc les allouer rationnellement. L’idée de bon sens du calcul économique est
de diriger les ressources disponibles vers les emplois dont le rapport résul-
tats/moyens est le meilleur possible, ou au moins supérieur a 1’unité.

On retrouve ici la logique économique de création de valeur. Cette valeur créée
servant a rémunérer les apporteurs de capitaux et les parties prenantes de 1’entre-
prise. Le non-respect de cette contrainte absolue de création de valeur a long terme
entraine la fin de I’entreprise en tant qu’entité¢ économique efficace et utile.

Est-ce a dire pour autant que la finalité de I’entreprise réside invariablement dans
la maximisation de la richesse des actionnaires ? Cet objectif est bien celui que
retient la théorie financiére moderne. Celle-ci présente I’immense avantage d’abou-
tir a des régles normatives simples qui sont des guides utiles pour la prise de déci-
sion. On peut, en effet, montrer que maximiser le montant des flux issus d’un
investissement équivaut a maximiser la richesse nette des actionnaires. Ce résultat
est cependant une premiere approximation et fait I’impasse sur la rémunération des
autres apporteurs de ressources que sont les préteurs. Il peut apparaitre des phéno-
menes de transfert de richesse des préteurs vers les actionnaires ou inversement.

1. Cf. H. de La Bruslerie, 1980, ouvr. cit.
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C’est le cas, par exemple, en cas de défaillance de I’entreprise lorsque les créanciers
ne sont pas remboursés.

La rentabilité est donc une contrainte financiére qui ne se définit pas uniquement
par référence a la rémunération des actionnaires. Elle est un des éléments qui entre
dans le calcul a long terme des exigences des préteurs, notamment des banques dans
le cadre de I’analyse crédit!.

3.2 La solvabilité

La solvabilité est la seconde contrainte financiere de survie de I’entreprise. Elle est
I’aptitude de I’entreprise a assurer durablement le paiement de ses dettes exigibles.
Il s’agit d’une contrainte majeure : I’incapacité de I’entreprise a rembourser ses
dettes est le constat de sa défaillance qui généralise la cessation des paiements a
I’ensemble des relations qu’elle entretient avec ses partenaires économiques, en
particulier les préteurs et les fournisseurs. Ce constat est le fait générateur de procé-
dures amiables ou judiciaires qui, dans la généralité des cas, ménent a la disparition
de I’entreprise originelle ou au départ de ses dirigeants. L’entreprise, en tant
qu’entité économique autonome, ne survit pas a une absorption, a une reprise ou a
une liquidation de biens.

Létat de solvabilité résulte d’une correspondance entre les flux de monnaie, entre
les diverses recettes et les diverses dépenses. L’analogie est possible avec un réser-
voir qui serait alimenté par une vanne (les encaissements de toutes natures), et qui
serait vidé par une autre vanne (les décaissements de toutes natures). La contrainte
de solvabilité a trés courte échéance, aussi appelée liquidité, impose que le réservoir
ne soit jamais totalement vide. L’image du réservoir symbolise 1’encaisse de I’entre-
prise. Il faut qu’il soit suffisamment rempli.

Il y a deux manieéres différentes d’appréhender la contrainte de solvabilité :

o A trés court terme

Le probléme est celui de la solvabilit¢ immédiate. Pour assurer les paiements
qu’elle ne peut différer, I’entreprise ne peut compter que sur les encaissements et les
disponibilités monétaires en caisse. Pour étre solvable le jour j, il faut que I’inégalité
suivante soit satisfaite :

Décaissements j < Encaissements j + Stock monnaie (j — 1)

1. Ou encore, dans le cadre encore plus large d’une valeur partenariale avec ’ensemble des parties
prenantes de I’entreprise. Cf. H. de la Bruslerie, 1980, ouvr. cit., chapitre 4, ou G. Charreaux et
P. Desbriéres, 1998, art. cit.

1
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Ce qui prédomine est ici la liquidité de I’entreprise. L’insolvabilit¢é immédiate est
I’expression d’une illiquidité qui ne peut étre qu’une simple panne technique passa-
gere et qui ne signifie pas forcément la défaillance irréversible de I’entreprise vis-a-
vis des tiers.

Une analyse de la solvabilité uniquement a trés court terme serait cependant criti-
quable, car elle conduirait a privilégier une attitude au jour le jour. Il ne faut pas
oublier que la solvabilité a un instant donné peut étre uniquement 1’anticipation d’un
état d’insolvabilité futur. Les deux exemples suivants en sont des illustrations :

— P’entreprise aux abois vend en catastrophe ses équipements et ses actifs. Cela
entraine naturellement des rentrées importantes de fonds, mais en dilapidant son
capital économique, I’entreprise n’a plus de substance ;

— D’entreprise qui a utilisé au maximum toutes ses possibilités de recours au crédit
se retrouve dans une situation critique méme si elle n’est pas aujourd’hui insol-
vable. Dans de telles circonstances, il suffit d’un accident conjoncturel pour
révéler I’insolvabilité latente.

o A plus long terme

Pour que I’entreprise soit solvable de maniére durable, il faut qu’elle puisse payer
ses dettes de maniére continue dans le futur prévisible. Cela n’est possible que si
globalement I’ensemble constamment renouvelé des flux d’encaissements est struc-
turellement supérieur a 1’ensemble constamment renouvelé des flux de dépenses.
C’est la notion fondamentale d’équilibre financier entre flux qui est a la base de la
solvabilité structurelle de 1’entreprise.

Les contraintes financiéres de rentabilité et de solvabilité ne sont ni redondantes,
ni indépendantes : il se peut trés bien qu’une entreprise soit a la fois solvable et peu
ou pas rentable a un moment donné. Cependant, sur la longue période, la rentabilité
est un des ressorts structurels de la solvabilité. Ce n’est cependant ni le seul, ni le
plus direct.

L’optique du préteur, banque, établissement financier, autres entreprises, est celle
qui est privilégiée a la fin de cet ouvrage. Aux yeux des créanciers, le risque majeur
est le défaut de paiement généralisé, c’est-a-dire la défaillance. L’analyse financiére
du risque de crédit donne donc une place centrale a la notion de solvabilité.

Celle-ci doit cependant dépasser la contrainte de liquidité immédiate pour identi-
fier les déterminants de 1’équilibre structurel des flux d’emplois et de ressources
dans I’entreprise parmi lesquels la rentabilité joue un role a ne jamais négliger.

La présentation de la démarche d’analyse financiére fera 1’objet des douze chapi-
tres suivants :

1.  Linformation comptable

2 Le bilan financier

3. Danalyse du compte de résultat et de 1’annexe
4 La dynamique des flux et [’autofinancement
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Le diagnostic de la performance et de rentabilité

La dynamique du cycle d’exploitation

Equilibre financier fonctionnel et trésorerie

Les tableaux de flux

Evaluation de I’entreprise

Politique d’information financiere, évaluation et démarches d’analyse
La défaillance d’entreprise et le risque crédit

L’analyse du risque crédit par le préteur.

13
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information
comptable

| s’agit, dans ce chapitre, de rappeler que la mati¢re premiére de I’analyse finan-

ciére est I’information comptable. Obligation 1égale, la comptabilité répond a
une logique premiere d’évaluation a destination de tiers qui trouve son origine dans
le droit. L’évaluation dont il est question est celle effectuée par les apporteurs de
capitaux propriétaires de I’entreprise et, quoique de maniére différente, par les
apporteurs de capitaux préteurs de 1’entreprise.

Le systéeme comptable suit une logique propre et des régles internes qui rendent
indispensable un retraitement de 1’information véhiculée afin de lui donner un sens
financier dans le cadre d’une analyse visant a un diagnostic externe. Malgré des
efforts, la traduction de la réalité économique par la maquette comptable donne une
image partielle et quelque peu tronquée de cette réalité. Le premier réflexe de
I’analyste financier est de reconstruire sa vision de la réalité économique de I’entre-
prise en corrigeant I’image comptable, c’est-a-dire en retraitant 1’information comp-
table présentée dans les documents de synthése.

Section 1 Principes comptables
Section 2 Systémes et documents comptables
Section 3 La liasse fiscale
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Section1 PRINCIPES COMPTABLES

En amont de la production que matérialisent les documents, il y a la référence a
des principes comptables qui conditionnent le systeme d’information qu’est la
comptabilit¢ de I’entreprise. L’objectif ultime assigné par la loi a I’information
comptable est de projeter une image fideéle et sincere du patrimoine, de la situation
financiere et du résultat de I’entreprise. On retrouve la notion de « true and fair
view », centrale dans la comptabilité anglo-saxonne. Ce principe de base est reconnu
de fagon internationale par 1’International Accounting Standard Board (IASB) qui
regroupe les organisations d’experts-comptables de plus de 100 pays, dont la France.
11 a été repris expressément par les textes qui sont a la base de 1’obligation 1égale de
tenir une comptabilité prévue dans le Code du commerce. Les principaux textes
légaux de référence en France sont le Plan comptable général (PCG 1999), la « loi
comptable » du 30 avril 1983 et son décret d’application du 29 novembre 1983. Le
PCG 1999 reprend largement et sans changement le dispositif antérieur. Il apparait
comme une réécriture et une refonte « a droit constant ou quasi constant » du PCG
1982. Adopté par le Comité de réglementation comptable (Regl. CRC n° 99-03), le
PCG 1999 a été approuvé par arrétés ministériels en date du 22 juin 1999.

La refonte de 1999 distingue formellement les régles (publiées au JO du 21
septembre 1999) relatives aux comptes individuels et les régles relatives aux comp-
tes consolidés (publiées au JO du 31 juillet 1999).

Le principe général d’image fidele et sincére reléve en fait d’un objectif général, il
est articulé sur un ensemble complet de principes reconnus par tous’. Les principes
comptables traditionnels les plus importants sont les suivants :

— principe de primauté du droit sur le fait ;

— principe de continuité de 1’exploitation ;

— principe de spécialisation des exercices ;

— principe de I’évaluation au cofit historique ;
— principe du nominalisme ;

— principe de prudence ;

— principe de permanence des méthodes ;

— principe de non-compensation.

Dans le cadre des normes internationales IFRS, une évolution a noter est la place
grandissante, d’une part, de I’idée de la primauté de la réalité économique sur
I’apparence juridique et, d’autre part, de 1’évaluation a la « juste valeur » (ou fair
value).

1. Pour une étude compléte des principes comptables et de leur évolution, voir P. Lasségue, ouvr. cit.,
chapitre 6, pp. 246-309, ou P. Vernimenn, ouvr. cit., chapitre 7.
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1 Principe de primauté du droit sur le fait

Ce principe est directement hérité de la conception francaise traditionnelle qui
souligne la fonction juridique de la comptabilité : celle-ci doit servir de preuve dans
des relations économiques avec les tiers. Elle doit donc recenser d’abord des actes
juridiques en ce qu’ils affectent le patrimoine au sens large, c’est-a-dire les créances
et les dettes entre commercants et envers les tiers. Un acte juridique doit étre
objectif : a chaque enregistrement correspond une piece comptable justifiant la nais-
sance de la créance ou de la dette.

Cette conception est importante car elle permet en cas de litige de se prévaloir de
la comptabilité : une comptabilité réguliére peut servir de preuve pour faire valoir
ses droits. La marque de ce principe est particuli¢rement importante dans la logique
d’établissement des comptes individuels. Ces comptes, dits comptes sociaux, sont
d’abord destinés aux tiers détenteurs de droits sur I’entreprise. Dans cette optique, la
réalité économique passe au second plan. L’exemple des biens financés en crédit-
bail I’illustre : I’entreprise n’étant pas juridiquement propriétaire de ces biens, ceux-
ci ne peuvent figurer a I’actif de son bilan.

Une conséquence du caractére objectif de I’écriture comptable est de retarder la
comptabilisation a la date de facturation, c’est-a-dire a 1’émission d’une créance a
I’encontre de I’acheteur, ou encore a la date de livraison du bien ou de la prestation
de service. En cela, il n’y a pas respect de la réalité économique qui est liée a une
transaction commerciale!. La date économiquement importante est celle de la
commande a laquelle il y a un accord d’échange entre les parties. Cette date est bien
celle qui est centrale, notamment dans les opérations de commerce international.
C’est bien a la commande que nait le risque économique attaché a toutes transac-
tions?.

2 Principe de continuité de I'exploitation

L’entreprise est un projet économique qui doit normalement se poursuivre dans
I’avenir prévisible. L’ optique de la comptabilité est donc de considérer le patrimoine
non pas dans une optique de liquidation, mais dans une optique de continuité (going
concern). Les éléments d’actifs seront donc évalués par rapport a un usage étalé
dans le temps. Cette valeur économique d’usage est traditionnellement supérieure a
la valeur de liquidation des biens.

1. Juridiquement, la vente est dite « parfaite » dés qu’il y a un accord, méme oral, sur la chose et le
prix (article 1583 du Code civil). Cependant, la comptabilisation n’est pas possible tant qu’il n’y a
pas une trace objective : bon de commande signé, contrat, facturation... Jusqu'a cette date, les
commandes figurent hors bilan en engagements regus.

2. Tout comme le risque de change nait a la commande. Cf. H. de La Bruslerie, ouvr. cit., pp. 398 sq.
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3 Principe de spécialisation des exercices

Méme si ’activité de I’entreprise est continue, le comptable découpe le temps en
exercices indépendants. Il introduit un rythme particulier et conventionnel qui est
celui de la production annuelle de I’information comptable. La périodisation comp-
table vise a établir une fois par an I’inventaire des actifs et des passifs, et a présenter
le résultat et la valeur du patrimoine de I’entreprise.

Le découpage en exercice est une fiction comptable qui correspond a la nécessité
de rattacher précisément les charges et les produits a un exercice de maniére a ce
qu’ils contribuent a la formation du résultat de cet exercice, et non de celui qui
précede ou qui suit. Ce principe conduit a ce que les charges non encore supportées
et les produits non encore pergus, mais qui trouvent leur origine dans un exercice
donné, lui sont rattachés. Cela se traduit par ’utilisation de comptes de régularisa-
tion a I’actif ou au passif du bilan.

4 Principe de I’évaluation au coiit historique

Les biens sont entrés dans le patrimoine sur la base de leur valeur historique a
I’acquisition. La valeur historique en tant que colit d’acquisition a un caractére
objectif qui vient de la transaction avec un tiers. Elle est particuliérement simple a
mettre en ceuvre et a suivre ; de plus, elle est constante. Les notions de valeur écono-
mique ou de valeur d’usage ne sont pas retenues en raison de leur caractére profon-
dément subjectif et fluctuant.

5 Principe du nominalisme

Lié au précédent, le nominalisme implique que les évaluations des acquisitions
sont maintenues constantes au cours du temps. La stabilit¢ de la valeur monétaire
vaut également pour les dettes. Seuls les mécanismes de 1’amortissement et du
provisionnement viennent altérer 1’évaluation comptable des actifs. Cette régle,
combinée a 1’évaluation au cout historique, tourne complétement I’appréhension
comptable vers le passé. Elle suppose implicitement constante la valeur de la
monnaie. Or, on sait qu’en situation de hausse des prix, la valeur de remplacement
tend a s’¢loigner de la valeur nominale : 1’écart étant généralement fonction de
I’écoulement du temps depuis la date de comptabilisation initiale du bien. Par
ailleurs, 1’évaluation des créances et des dettes en devises introduit une bréche dans
le principe du nominalisme. Les éléments d’actif et passif en devises sont ainsi valo-
risés au cours de marché des devises.

17
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6 Principe de prudence

Ce principe conduit a prendre en compte les charges dés que leur réalisation est
seulement probable ; a I’inverse, les produits ne sont comptabilisés que s’ils sont
réalisés. Il y a donc une dissymétrie d’appréhension qui est la marque d’un pessi-
misme systématique. Entre deux évaluations, 1’entreprise retient systématiquement
la plus défavorable. Le principe de prudence conduit a provisionner systématique-
ment au cas par cas, sans prendre en compte d’éventuelles plus-values potentielles.

Le principe de prudence est au ceeur de la doctrine comptable. Il permet d’expri-
mer le caractére fondamentalement incertain de I’environnement économique de
I’entreprise. Cependant, le traitement qu’il effectue est fondamentalement borgne et
extraordinairement pauvre. S’appliquant ¢lément par élément, il fractionne les
conséquences d’un risque qui peut étre global. Il néglige la possibilité de compensa-
tion entre plus et moins-values potentielles. Par exemple, le portefeuille titres d’une
société holding comptabilisera les moins-values d’une filiale et ignorera les plus-
values potentielles sur une autre, alors que la réalité économique est constituée par
I’ensemble du portefeuille.

La valeur comptable est donc systématiquement sous-évaluée par le principe de
prudence. Le financier ne peut se satisfaire de 1’ignorance des plus-values
potentielles ; il procédera donc a un redressement systématique de 1’évaluation du
patrimoine de ’entreprise en essayant d’intégrer ces derniéres.

7 Principe de permanence des méthodes

Les mémes régles et procédures comptables doivent étre appliquées dans le temps
de maniére a permettre une comparaison homogene des comptes annuels de I’entre-
prise. Il s’agit ici de limiter la possibilité de modifier les méthodes, par exemple,
d’évaluation des stocks ou de provisionnement, pour éviter la manipulation des
résultats de 1’entreprise par les dirigeants. En cas de modifications des méthodes
comptables, celle-ci doivent étre expliquées scrupuleusement.

8 Principe de non-compensation

Aucune compensation ne peut étre opérée entre les postes d’actif et de passif du
bilan, ou entre les postes de charges et de produits du compte de résultat. Il convient
ici d’éviter toutes pertes d’information, en affichant des créances (ou des dettes)
nettes. Par exemple, une créance sur un client ne peut étre diminuée par une dette
envers ce méme client. Ce principe peut expliquer la présence de compte clients
créditeurs au passif. De méme, pour corriger la comptabilisation d’une charge, on
utilise un compte de transfert de charge qui est un compte de produit.
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Les principes précédents sont sujets a une évolution qui se traduit par la reconnais-
sance de nouveaux principes comptables influencés par la comptabilité anglo-
saxonne et qui sont a la base du référentiel international IFRS.

9 Principe de primauté de la réalité économique

Ce principe est 1i¢ a une conception gestionnaire de la comptabilité ; il s’oppose a
I’approche juridico-patrimoniale traditionnelle en France. Ce principe de primauté
est particulierement important dans le référentiel comptable IFRS (« Substance over
form »). L’appréhension économique de la valeur est tournée vers I’avenir. La vision
juridique s’efface partiellement et avec elle la référence au nominalisme contractuel
si utile dans la relation débiteur-créancier. L’enregistrement des dettes au cout histo-
rique cede la place a une interrogation exigeante sur la « juste valeur » économique
ou « fair value ». Cette optique était déja présente dans la présentation des comptes
consolidés. Par exemple, les biens loués en crédit-bail dont elle a ’'usage économi-
que bien qu’ils n’appartiennent pas juridiquement a I’entreprise, seront repris dans
les comptes. Au niveau des comptes individuels, le principe de réalité économique
est reconnu ponctuellement lors de la comptabilisation de ventes soumises a la
clause de réserve de propriété. Juridiquement, le transfert de propriété a I’acheteur
est suspendu au paiement intégral du prix. Cependant, la comptabilit¢ du vendeur
retient la créance au prix a la facturation, considérant la réalité économique de la
vente plutdt que son statut juridique.

Cette approche conduit a privilégier la valeur économique d’usage ou la valeur
vénale plutot que la valeur historique comme critére d’appréciation des actifs.

10 Evaluation 3 la « juste valeur »

La valeur d’usage, ou encore de remplacement, a un contenu prospectif et subjec-
tif. Elle conduit a prendre en compte 1’évolution des prix et le progrés technique. Le
cout de remplacement n’est pas forcément la valeur vénale, il découle d’une appré-
ciation qui intégre I’actualisation des recettes futures liées au bien détenu.

La notion de « juste valeur » a été particulierement définie dans la norme IAS 39
consacrée aux instruments financiers. Il s’agit du montant pour lequel un actif pour-
rait étre échangé ou une dette réglée entre des parties avisées et consentantes dans
une transaction conclue a des conditions normales. La « juste valeur » correspond au
prix de marché de I’instrument financier lorsque celui-ci est traité sur un marché
d’actif. Si le marché de I’instrument n’est pas liquide, la juste valeur est déterminée
par référence a des instruments similaires dont le marché est actif. En 1’absence de
marché pour un instrument donné, il est procédé a un calcul de juste valeur par une
méthode conforme a celles pratiquées sur les marchés financiers.
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iy Principes d’évaluation dans
le Plan comptable général (PCG)

« A l'entrée dans le patrimoine

Biens acquis : enregistrement a leur colit d’acquisition historique, c’est-a-dire prix d’achat
majoré des frais accessoires (mise en état d’utilisation, frais de transport, d’installation...).
Les droits de mutation, commissions, honoraires sont des charges qui peuvent étre étalées
dans le temps.

Biens produits : enregistrement au colt de production, c’'est-a-dire incluant les charges
indirectes « raisonnablement » rattachées a la production du bien. Sont toutefois exclus
les frais de recherche et développement et les frais d'administration générale. Quant aux
charges financiéeres liées a des emprunts, celles-ci sont imputables dans le coit d’une
immobilisation produite par I'entreprise pour elle-méme ; elles ne sont, en revanche, pas
incluses dans I'estimation des stocks (.

« A P'inventaire
Evaluation systématique a la valeur vénale.

(1) Sauf pour les stocks des entreprises dont le cycle de fabrication dépasse la durée de I'exercice. Sur
le plan fiscal, en revanche I'incorporation des charges financieres dans le colt de production n’est
jamais admis.

@ Principe d’évaluation
dans le référentiel IFRS

Dans son cadre conceptuel, 'lASB identifie quatre conventions d’évaluation possibles :

—le colt historique a I'entrée des actifs, des passifs ou des engagements ;

—le colt actuel ou valeur de remplacement qu’il faudrait acquitter pour faire entrer
I'élément aujourd’hui;

—la valeur de réalisation ou valeur de réglement pour vendre I'actif ;

—la valeur actualisée, « les actifs sont comptabilisés pour la valeur actualisée des entrées
nettes futures de trésorerie que I'élément génére dans le cours normal de l'activité ».

LIASB reconnait la coexistence possible de plusieurs conventions d’évaluation. Elle admet
le colit historique et reconnait que son utilisation est fréquente. Cependant le concept
central privilégié est celui de « juste valeur ». Celui-ci revient a privilégier les conventions
d’évaluation telle la valeur de réalisation ou la valeur actualisée. Ainsi, le colt historique
avait été initialement rejeté par I'lASB pour les instruments financiers dans le cadre de
I'élaboration des IAS 32 et IAS 39. Depuis, il y a eu un assouplissement.

Contrairement a une idée répandue, la « juste valeur » n’est pas la seule et unique appro-
che d’évaluation reconnue en normes IFRS.
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11 Lextension du champ de la comptabilité d’intention

Dans le référentiel IFRS, I’application de la régle d’évaluation pertinente est déter-
minée par ’intention qui a prévalu lors de I’acquisition de I’actif et du passif. Cette
approche est relativement nouvelle ; elle situe la valeur comme le fruit d’un calcul
économique projeté sur un horizon donné du futur. Concernant les instruments
financiers, le cofit historique continue a s’appliquer pour les créances ou les dettes
que D’entreprise a I’intention de détenir jusqu’a leur échéance. La juste valeur
devient la référence pour des horizons plus courts.

Cette comptabilité d’intention apparait aussi en cas d’acquisition d’immobilisa-
tions corporelles ou la durée d’amortissement a retenir correspond a la période
d’utilisation économique du bien. Cette période est celle pendant laquelle 1’entre-
prise a I’intention de consommer les avantages économiques tirés du bien. Ce n’est
pas la durée de vie totale (cf. réglement CRC n° 2004-06).

Sectionz SYSTEMES ET DOCUMENTS COMPTABLES

Les documents comptables prévus par le Code de commerce sont le livre-journal,
le Grand Livre et I’inventaire. Le journal enregistre chronologiquement chaque
opération qui affecte le patrimoine de 1’entreprise. Le Grand Livre regroupe ces
opérations en suivant I’architecture du plan de comptes que I’entreprise s’est donné
en fonction de ses besoins. Les enregistrements comptables doivent respecter le
principe de la partie double de méme que la structure des comptes de 1’entreprise
doit respecter la nomenclature du Plan comptable général.

Chaque année, I’entreprise doit produire des documents de synthése comptables
qui sont reportés sur I’inventaire. Ces documents de synthése sont le bilan, le compte
de résultat et ’annexe. Ils peuvent étre complétés par le tableau de financement de
I’exercice. Ils sont couramment appelés comptes annuels de I’entreprise!.

1 Les systémes de présentation des comptes sociaux annuels

Les comptes sociaux annuels sont construits avec un détail croissant selon le choix
d’un systéme de présentation qui fait référence :

— au systeme abrégé ;

1. Toute société est tenue de déposer ses comptes annuels au greffe du tribunal de commerce (ou de
grande instance) dans le mois qui suit I’approbation des comptes. Ces comptes sont accessibles aux
tiers. En cas d’inexécution de la formalité de dépot, des sanctions sont prévues et la société peut se
voir mise en demeure de déposer ses comptes.
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— au systeme de base ;
— au systéme développé!.

1.1 Le systéme abrégé

Il concerne « les entreprises dont la dimension ne justifie pas le recours au systéme
de base ». 1l se caractérise par la production minimale d’un bilan avant et apres
répartition, et d’'un compte de résultat. Les entreprises visées sont les petites
entreprises ; les informations comptables sont souvent agrégées et les documents de
synthése sont simplifiés. Le décret comptable du 3 aolt 1994 fixe les seuils qui
déterminent la présentation facultative des comptes dans le cadre du systéme
abrégé :

— un total de bilan de 267 k€2 ;

— un chiffre d’affaires net de 534 k€ ;

— un nombre moyen de salariés de 10.

Relévent de la présentation abrégée les entreprises qui ne dépassent pas deux des
trois critéres précédents. Si elles dépassent deux de ces seuils, les entreprises doivent
se situer dans le cadre du systéme comptable de base.

1.2 Le systéme de base

Il s’applique « aux entreprises de moyenne et grande dimension ». Il se traduit par
la production d’un bilan avant et aprés répartition, d’un compte de résultat et d’une
annexe détaillée. Les modeles proposés sont plus complets que dans le cas du
systéme précédent.

L’annexe publiée dans le cadre du systéme de base peut étre simplifiée ou au
contraire étre plus compléte. La présentation de 1’annexe simplifiée est réservée aux
personnes morales qui sont en-deca de certains seuils :

— total de bilan de 3,65 M<£ ;
— chiffre d’affaires net de 7,3 M€ ;
— nombre de salariés de 50.

On remarque que ces seuils sont plus larges que ceux définissant le systeme de
base. Le niveau de détail de 1’annexe peut donc étre différent au sein du systeme
comptable de base.

1. Sur ces points, c¢f. E. Cohen, ouvr. cit., pp. 144 sq ; J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 206 sq ; Mémento
comptable, pp. 1044 sq.
2. Dans ce qui suit m€ ou k€ désignent les milliers d’euros, M€ les millions d’euros.
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1.3 Le systéme développé

Il propose des « documents destinés a mieux éclairer la gestion ». Il est essentiel-
lement facultatif. Les documents de synthése prévus dans 1’annexe sont plus
nombreux et plus détaillés :

— bilan avant et apres répartition ;

— compte de résultat ;

— tableau des soldes intermédiaires de gestion ;

— annexe ;

— tableau de détermination de la capacité d’autofinancement ;
— tableau de financement.

La norme IAS 1 définit le systeme d’états financiers a publier. Celui-ci comprend
chaque année :

— un bilan (balance sheet ou statement of financial position),

un compte de résultat (comprehensive income statement),

— un tableau de variation des capitaux propres (statement of changes in equity),

un tableau des flux de trésorerie (cash flows statement)
— une description de la politique comptable,

des notes explicatives.

2 Le bilan individuel (ou bilan social)

Le bilan et le compte de résultat sont les deux principaux documents de synthése
comptable, méme si le PGC a mis ’annexe au méme niveau juridique. Le premier
récapitule a une date donnée les droits de propriété et de créance, qui figurent a
I’actif, et les engagements vis-a-vis des tiers et a ’égard des propriétaires, figurant
au passif. Le PCG a organis¢ le bilan en grandes rubriques de manicre a faire ressor-
tir la situation patrimoniale nette identifiée sous la rubrique « capitaux propres ».
Ceux-ci sont les engagements vis-a-vis des actionnaires qui ne sont assortis d’aucun
engagement ferme de remboursement!.

1. Cf. E. Cohen, ouvr. cit., p. 147.
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Tableau 1.1— Actif et passif du bilan (PCG - Systéme développé)

Actif

Exercice N

Exercice (N-1)

Brut

Amortisse-
ment et pro-
visions
(a déduire)

Net

Net

Actif immobilisé

Capital souscrit —non appelé
Immobilisations incorporelles
Frais d’établissement
Frais de recherche et de développement
Concessions, brevets, licences, marques,
procédés, droits et valeurs similaires
Fonds commercial (1)
Autres
Avances et acomptes

Immmobilisations corporelles :
Terrains
Constructions

Installations techniques, matériel et outillage

industriels

Autres

Immobilisations corporelles en cours
Avances et acomptes

Immobilisations financiéres (2)
Participations
Créances rattachées a des participations
TIAP
Autres titres immobilisés
Préts
Autres

Total |

Actif circulant

Stocks et en-cours
Matiéres premiéres et autres
approvisionnements
En-cours de production (biens et services)
Produits intermédiaires et finis
Marchandises

Avances et acomptes versés sur commandes
Créances d’exploitation (3) :
Créances Clients et Comptes rattachés
Autres

Comptes
de régularisation

Créances diverses (3)
Capital souscrit —appelé, non versé
Valeurs mobiliéres de placement :
actions propres
autres titres
Instruments de trésorerie
Disponibilités
Charges constatées d’avance (3)
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— I -
Exercice N Exercice (N-1)
Actif Amortisse-
ment et pro-
Brut o e Net Net
(a déduire)
<
)
E= Total Il X X X X
w
U v
a5
Es
0
Y 0" | Charges a répartir sur plusieurs exercices (1) X X X X
=
Primes de remboursement des emprunts (1V) X X X
Ecarts de conversion actif (V) X X X
Total général (1 + 11+ 111 + 1V + V) X X X X
(1) Dont droit au bail.
(2) Dont a moins d’'un an.
(3) Dont a plus d'un an.
: Exercice Exercice
Passif N N—1
Capital (dont versé...) (a)
Primes d’émission, de fusion, d’apport
Ecarts de réévaluation (b)
Ecart d’équivalence (c)
- Réserves :
() Réserve légale
= Réserves statutaires ou contractuelles
s Réserves réglementées
X Autres
=]
=
= Report a nouveau (d)
v Résultat de I'exercice (bénéfice ou perte) (e)
Subventions d’investissement
Provisions réglementées
Total | X X
w . w | Produit des émissions de titres participatifs
98 € | Avances conditionnées
- c o
38¢
= Total | bis x X
8w Provisions pour risques
s g—go Provisions pour charges
22w
s
653
(- g_"d'a'
Total Il X X

25



26

: Exercice Exercice
Passif N N-1

Emprunts obligataires convertibles

Autres emprunts obligataires

fr;nprunts et dettes auprés des établissements de crédit
2

Emprunts et dettes financiéres divers (3)

Avances et acomptes recus sur commandes en cours
Dettes fournisseurs et comptes rattachés (f)

Dettes fiscales et sociales

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Autres dettes

Instruments de trésorerie

Dettes (1) (g)

Produits constatés d’avance

régulari-
sation (1)

Comptes de

Total lll X X

Ecarts de conversion Passif (IV) X X

Total général (I + 11+ 11 +1V) X X

(1) Dont a plus d’un an.

Dont a moins d’un an.
(2) Dont concours bancaires courants et soldes créditeurs et banques.
(3) Dont emprunt participatifs.

a) Y compris capital souscrit non appelé.

b) A détailler conformément a la législation en vigueur.

c) Poste a présenter si des titres de participation a I'actif sont évalués par équivalence.

d) Montant entre parenthéses ou précédé du signe moins (-) lorsqu’il s’agit de pertes reportées.
e) Montant entre parenthéses ou précédé du signe moins (=) lorsqu’il s’agit d’une perte.

f) Dettes sur achats ou prestations de services.

g) Alexception pour application de (1) des avances et acomptes recus sur commandes.

(
(
(
(
(
(
(

La classification comptable de 1’actif obéit a une logique fonctionnelle. L actif
immobilisé correspond a I’ensemble des biens et des créances figurant dans le patri-
moine de I’entreprise et destinés a étre utilisées de fagon durable!. Cette définition
fait ressortir la fonction économique que remplissent les éléments de 1’actif immobi-
lisé au-dela de leur différenciation par nature : immobilisations corporelles, incorpo-
relles ou financiéres.

1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., pp. 132 sq.
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La rubrique « Actif circulant » apparait comme regroupant les postes de 1’actif
autres que ceux relevant de I’actif immobilisé, des comptes de régularisation, des
primes de remboursement et de I’écart de conversion. On pourrait donc a priori
imaginer qu’il s’agit d’un fourre-tout comptable sans grand sens économique. Ce
n’est pas le cas. Le PCG, en qualifiant de circulants ces actifs, rappelle qu’ils sont
traversés par une logique temporelle cyclique. Ils suivent, dans leur majorité, une
logique économique de renouvellement régulier imprimée par le cycle d’activité de
I’entreprise. Ce dernier donne son unité et son sens a la rubrique « Actif circulant ».

Les rubriques dites « Comptes de régularisation », « Primes de remboursement »,
« Ecart de conversion » seront analysées ci-apres ; elles figurent en bas de I’actif
parce que, le PGC souhaitant les faire ressortir, il fallait bien les mettre quelque part.

La structuration de 1’actif, en fonction de la destination économique des actifs et
non de leur liquidité, est particuliérement claire. C’est moins le cas pour le passif qui
distingue les ressources de 1’entreprise selon leur nature juridique et financicre. La
grande distinction s’effectue entre la rubrique de « Capitaux propres » et celle des
« Dettes » ; elle exprime une réalité simple : les dettes, quelle que soit leur origine,
doivent étre remboursées lorsqu’elles deviennent exigibles a leur échéance.

Les « Capitaux propres » correspondent a une définition élargie du patrimoine net
des actionnaires puisque les subventions d’investissement et les provisions régle-
mentées sont agrégées a la situation nette au sens strict. Le systéme développé
distingue une petite rubrique « d’autres fonds propres » qui reléve de la méme
volonté d’afficher une vision plus large de la notion de fonds propres de I’entreprise.

Les « Provisions pour risques et charges » regroupent des dettes de ’entreprise
dont la réalisation est incertaine, mais cependant probable. Ces provisions ont un
sens en elles-mémes et ne se rattachent pas a la dépréciation d’éléments d’actif.

La rubrique « Dettes » met en évidence I’abandon du classement des ¢léments du
passif par exigibilité croissante. La seule mention de I’échéance des dettes est faite
en bas du bilan (et dans I’annexe) sous forme d’une information complémentaire sur
la ventilation des dettes « a plus d’un an » et « & moins d’un an ». Les dettes sont
regroupées selon leur origine :

— dettes financiéres (par exemple, aupres d’établissements de crédit...) ;
— dettes d’exploitation ;
— dettes diverses (impots...).

On retrouve ici la distinction fonctionnelle qui renvoie aux cycles économiques
traversant 1’entreprise et qui met en évidence les deux cycles fondamentaux de
I’endettement et de 1I’exploitation.

Les « Comptes de régularisation — Produits constatés d’avance » en bas du passif
correspondent au souci d’un affichage symétrique de ceux de I’actif.
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La structuration du bilan selon le PCG se caractérise par une non-symétrie dans la
présentation de 1’actif et du passif. Ainsi, la logique premiere d’un classement fonc-
tionnel a I’actif ne donne pas lieu, par exemple, a une rubrique de « passif circulant » qui
aurait correspondu a celle « d’actif circulant ». Des retraitements sont donc nécessaires
pour analyser, sous un angle financier homogene, le bilan comptable.

2.1 Affectation des résultats

Rappelons, enfin, que les bilans comptables différent selon qu’ils sont présentés
avant affectation ou aprés affectation des résultats. Dans le premier cas, le poste de
résultat net (bénéficiaire ou déficitaire) figure au sein des capitaux propres au passif.
La décision d’affectation du résultat reléve juridiquement de I’assemblée générale
dans les sociétés de capitaux.

La décision d’affectation s’intégre dans le cadre plus vaste de la décision de distri-
bution de dividendes. Le bénéfice n’est qu’un élément de ce qui est globalement
distribuable aux actionnaires. Le conseil d’administration propose une affectation du
résultat, qui correspond a un choix donné de distribution ; [’assemblée générale
décide en dernier ressort.

Le droit des sociétés définit le montant distribuable et limite les dividendes au total
formé par :

— le bénéfice de I’exercice, diminu¢ d’une fraction que la loi ou les statuts obligent
a porter en réserve ;

— les reports bénéficiaires antérieurs ;

— les réserves accumulées (hors réserves légale et statutaires) sur lesquelles des
prélévements peuvent étre effectués!.

Les sommes distribuables peuvent donc étre supérieures au montant du bénéfice.
De méme, une entreprise peut envisager une distribution de dividendes méme si elle
est en pertes dans la mesure ou elle a accumulé des réserves.

Dans I’ordre, le montant distribuable va étre affecté aux réserves, distribué en divi-
dendes ou étre mis en attente dans un poste de « report a nouveau ».

1. Article L. 346 du Code des sociétés. Sur ces points, ¢f. J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 229 sq.
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La mise en réserves

On distingue quatre types de mise en réserves selon les contraintes qui pésent sur
I’affectation des sommes.

La réserve légale est imposée par la loi sur les sociétés commerciales qui
commande d’affecter obligatoirement 5 % du bénéfice de I’exercice a un poste de
« Réserve légale » jusqu'a ce que celui-ci atteigne 10 % du capital social. La réserve
légale ainsi constituée ne peut étre utilisée ultérieurement pour distribuer des divi-
dendes.

La réserve spéciale de plus-values a long terme correspond a une contrepartie
imposée a I’entreprise pour bénéficier d’avantages fiscaux. Les plus-values réalisées
sur des ¢léments d’actifs sont ainsi imposées a un taux réduit de 19 % a condition
que la plus-value nette d’impdt soit affectée en fin d’exercice a un poste de réserve
réglementée.

Les réserves statutaires relévent des statuts de ’entreprise qui prévoient d’affecter
un certain pourcentage des bénéfices a un ou plusieurs fonds de réserve.

Les réserves libres correspondent a ce que le conseil d’administration propose de
conserver dans I’entreprise. Elles sont déterminées par différence avec le montant
total des dividendes que 1’entreprise décide de distribuer.

La distribution de dividendes

Le dividende distribué regroupe deux composantes : le dividende statutaire et le
superdividende.

Le dividende statutaire est fixé dans les statuts de la société qui prévoient le verse-
ment d’un dividende minimal aux actionnaires, souvent sous la condition de résul-
tats bénéficiaires suffisants. Ce premier dividende est exprimé en pourcentage
(souvent 5 ou 6 %) du montant nominal du capital social!.

Le superdividende est le complément que 1’entreprise décide d’ajouter librement
au dividende statutaire pour former le dividende global distribué qui seul importe
juridiquement et financiérement.

Le report a nouveau

Le bénéfice distribué devient, apres la décision formelle d’affectation du résultat,
une dette de I’entreprise envers ses actionnaires. Le poste « Dettes sociales » du
passif va donc augmenter du montant du dividende a distribuer.

Cette dette reléve du court terme puisqu’en principe les dividendes doivent étre
distribués dans un délai de neuf mois aprés la date de cléture de I’exercice (sachant
que dans la pratique, les assemblées générales qui approuvent les comptes et déci-
dent de I’affectation du résultat ont lieu quatre a six mois apres la cloture). La partie

1. Plus précisément, de la fraction libérée du capital social.
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non distribuée est virée en réserves ou en report a nouveau, ce qui conduit a la dispa-
rition du résultat dans le passif du bilan aprés répartition.

Le report a nouveau est un reliquat de fraction de bénéfice qui est juridiquement en
attente d’affectation. Il peut s’agir de sommes de faible montant lorsque les dividen-
des conduisent a des arrondis de calcul.

Une entreprise peut aussi décider d’affecter la totalité de son bénéfice en report a
nouveau, renvoyant a une assemblée générale ultérieure la décision définitive
d’affectation.

2.2 L'affectation des pertes

En cas de résultats déficitaires, celui-ci est affecté « par défaut» en report a
nouveau. La présence d’un poste de report a nouveau déficitaire permet de solder le
résultat au passif et de cumuler dans un poste précis des capitaux propres les pertes
historiques. L’ imputation précise de la perte sur tel ou tel poste de réserves ou sur le
capital social nécessite une décision formelle de I’ Assemblée Générale!.

Exemple : Affectation du résultat de I'entreprise XYZ

L’entreprise XYZ posséde un capital social de 100 000 actions de 500 euros de valeur nomi-
nale. Au cours de I’exercice N, elle a réalisé un bénéfice net de 10 millions d’euros (M€).
Celui-ci provient en partie d’une plus-value brute de 1 M€ liée a une cession d’actifs détenus
a long terme taxée au taux de 19 %.

Les statuts prévoient un dividende minimum de 5 %, soit 25 euros par action et une mise en
réserve systématique de 10 % du bénéfice. La direction de I’entreprise prévoit une distribution
globale de 6 M€ conduisant & un dividende global de 60 euros par action. Le montant du
superdividende discrétionnaire est donc de :

6 M€ — 100 000 actions X 25€ = 3500 k€ (milliers d’euros)
Cette distribution est compatible avec :
— la mise en réserve légale
10 M€ X 5% =500 k€
— l’affectation en réserve des plus-values a long terme nettes d’impo6t
IM€ — 1 M€ X 19 % =810 k€
— une mise en réserve statutaire de a 10 % des bénéfices
10 M€ X 10 % =1 000 k€

On suppose que la Direction décide d’affecter 1 M€ en réserve libre, le solde étant reporté sur
un poste « Report a nouveau » dont le solde antérieur était créditeur de 550 k€.

Le tableau d’affectation du résultat résume et présente synthétiquement les étapes de calcul de
la répartition du résultat. La forme de ce tableau est prévue dans le PCG. L’affectation en

1. Dans I’éventualité ou I’affectation du résultat modifie le capital social, une assemblée générale
extraordinaire est nécessaire. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 233.
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« Autres téserves » reprend la mise en réserve statutaire de 1000 k€ et en réserve libre de
1 500 k€.

Origines (en k€)
1. Report a nouveau antérieur 550
2. Résultat de I’exercice 10 000

(dont résultat courant avant impots)
3. Prélévement sur les réserves -
Affectations

4. Affectations aux réserves

—réserve légale 500
—réserve spéciale de plus-values 810
— autres réserves 2500
5. Dividendes 6 000
6. Autres répartitions -
7. Report a nouveau 740
Total 10 550 10 550

3 Le compte de résultat individuel (ou social)

Au niveau de ’entreprise vue individuellement, le compte de résultat social
reprend les produits et les charges qui concourent a la génération du bénéfice ou de
la perte nette de I’exercice. L’équilibre du compte de résultat est assuré par 1’inscrip-
tion de son solde dans la colonne opposée. On trouvera ainsi le bénéfice au bas de la
colonne des charges.

La construction de résultat dans le PGC suit une logique fonctionnelle qui vise a
faire ressortir :

— les opérations d’exploitation ;
— les opérations financiéres ;
— les opérations exceptionnelles.
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Le compte de résultat privilégie donc I’idée d’une relation transversale qui fait
correspondre les produits et les charges de méme nature. Il met en évidence des
résultats fonctionnels :

— un résultat d’exploitation calculé hors incidence des opérations financieres ;
— un résultat financier ;

— un résultat exceptionnel qui, a la différence des précédents, reprend les éléments
non habituels.

Le tableau 1.2 présente la structuration générale du compte de résultat dans le
PCG.

Tableau 1.2 — Structure du compte de résultat

Charges (débit) Produits (crédit)

Charges d’exploitation Produits d’exploitation

= Résultat d’exploitation

Charges financieres Produits financiers

= Résultat financier

Charges exceptionnelles Produits exceptionnels

= Résultat exceptionnel

Bénéfice de I'exercice Perte de I'exercice

Total général Total général

La structure fonctionnelle ainsi privilégiée va s’imposer a la notion de charges
calculées. On sait, en effet, que provisions et amortissements se manifestent au
niveau du compte de résultat par des dotations qui constatent comptablement une
perte de richesse. Ces mécanismes sont d’une extréme importance pour le financier
car les charges calculées ne se traduisent pas par des décaissements immédiats. La
comptabilité rattache I’existence d’amortissement et de provisions a chaque catégo-
rie d’opérations. C’est pourquoi on trouvera des dotations aux amortissements et

provisions a chacun des trois niveaux transversaux du compte de résultat (cf.
tableau 1.3).
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Tableau 1.3 — Produits et charges du compte de résultat (systéme développé)

Compte de résultat — Systéme développé (charges)

Charges (hors taxes) Exercice N Ex:lr_c:ce
Totaux | Totaux
partiels | partiels
Charges d’exploitation (1) :
Coit d’achat des marchandises vendues dans I'exercice X X
« Achats de marchandises (a) X
« Variation des stocks de marchandises (b) X
Consommation de I'exercice en provenance des tiers X X
+ Achats de matiéres premieres et autres approvisionnements (a)
- matiéres premiéres X
—autres approvisionnements X
—variation des stocks d’approvisionnements (b) X
« Autres charges et charges externes :
—achats de sous-traitances X
—achats non stockés de matiéres et fournitures X
- services extérieurs :
- personnel extérieur X
—loyers en crédit-bail mobilier X
—loyers en crédit-bail immobilier X
—autres X
Impbts, taxes et versements assimilés X X
Sur rémunérations X
Autres X
Charges de personnel X X
+ Salaires et traitements X
« Charges sociales X
Dotations aux amortissements et aux provisions X X
Sur immobilisations : dotations aux amortissements (c) X
Sur immobilisations : dotations aux provisions X
Sur actif circulant : dotations aux provisions X
Pour risques et charges : dotations aux provisions X
Autres charges X X
Total X X
IS

(1) Dont charges afférentes a des exercices antérieurs.

(a) Y compris droits de douane.
(b) Stock initial moins stock final : montant de la variation en moins entre parenthéses ou précédé du signe (-).
(c) Y compris éventuellement dotations aux amortissements des charges a répartir.
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Charges (hors taxes) Exercice N Ex;r_c:ce
Totaux | Totaux
partiels | partiels
report X X
Quotes-parts de résultat sur opérations en commun X X
Charges financiéres X X
dotations aux amortissements et aux provisions X
intéréts et charges assimilées (2) X
différences négatives et change X
charges nettes sur cessions de valeurs mobiliéres de placement X
Charges exceptionnelles X X
sur opérations de gestion X
sur opérations en capital :
—valeurs comptables des éléments immobilisés et financiers
cédés (d) X
—autres X
dotations aux amortissements et aux provisions :
—dotation aux provisions réglementées X
- dotations aux amortissements et aux autres provisions X
Participation des salariés aux résultats X X
Impét sur les bénéfices X X
solde créditeur = bénéfice X X
Total général X X
= —

(2) dont intéréts concernant les entreprises liées.
(d) a 'exception des valeurs mobiliéres de placement.
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— I

Produits (hors taxes)

Exercice N

Exer-
cice
N-1

Totaux
partiels

Totaux
partiels

Produits d’exploitation (1) :
Ventes de marchandises

Production vendue

—Ventes
—Travaux
— Prestations de services

Montant net du chiffre d’affaires

dont a l'exportation :
Production stockée (a)

— En-cours de production de biens (a)
—En cours de production de services (a)
- Produits (a)

Production immobilisée

Subventions d’exploitation

Reprises sur provisions (et amortissements)
—Transferts de charges

Autres produits

Quotes parts de résultat sur opérations faites en commun
Produits financiers

De participations (2)

D’autres valeurs mobiliéres et créances de I'actif immobilisé (2)
Autres intéréts et produits assimilés (2)

Reprises sur provisions et transferts de charges

Différences positives de change

Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres de placement

Produits exceptionnels

Sur opérations de gestion
Sur opérations en capital :

— produits de cessions d’éléments d’actif (b)
- subventions d’investissement virées au résultat de I'exercice
—autres
Reprises sur provisions et transferts de charges
Solde débiteur = perte

Total général

x

x

X X X X X X
X X X X X

X X X X

X X X X X

(1) Dont produits afférents a des exercices antérieurs.
(2) Dont produits concernant les entreprises liées.

(a) Stock final moins stock initial = montant de la variation en moins entre parenthéses ou précédé du signe (-)

dans le cas de destockage de production.
(b) A l'exception des valeurs mobiliéres de placement.




On remarquera que le souci esthétique du PCG d’opposer des charges et des
produits dans un cadre a trois niveaux, manque de sens lorsqu’il s’agit de calculer un
résultat financier introduisant une relation entre produits et charges financieres.
Ceux-ci et celles-ci peuvent n’avoir rien a voir. Les charges financiéres sont souvent
liées a un encours financant des actifs d’exploitation. Ce n’est pas forcément le cas
des produits financiers qui s’expliquent par la détention d’actifs financiers dans une
logique de portefeuille. Prenons I’exemple d’une société dite « holding mixte »
exercant une activité industrielle et gérant en méme temps un portefeuille de partici-
pations. Les charges financiéres se rapportent a I’ensemble des investissements ; les
produits financiers d’intéréts et de dividendes recus sont le fruit de 1’activité de
portefeuille. De plus, les dividendes regus sont ceux de 1’exercice N—1. Dans ces
conditions, le résultat financier net est hétérogene et n’a pas grand sens en lui-méme.

La méme critique peut étre faite a I’encontre des charges et des produits exception-
nels que rien de logique ne lie les unes aux autres. Leur solde a donc le sens d’un
résidu non reproductible.

Section3 LA LIASSE FISCALE

Concretement, ’information sur les comptes de I’entreprise est communiquée
sous forme de la liasse fiscale. Celle-ci correspond a I’ensemble des imprimés
fiscaux renseignés par I’entreprise et que celle-ci doit remettre a 1’administration
chaque année pour établir I’'impdt sur le revenu ou I’impdt sur les sociétés dont elle
est redevable.

L’entreprise doit donc spontanément déclarer son résultat imposable. Le cadre
formel utilisé pour le calcul de celui-ci correspond au systéme de base du PCG. La
liasse fiscale est de plus une information disponible rapidement dans 1’entreprise
puisqu’elle doit étre remise a I’administration avant fin avril de I’exercice suivant.
Les analystes financiers externes, notamment les banques, prennent [’habitude de la
recevoir systématiquement afin de suivre les dossiers de leurs clients. La forme stan-
dardisée des imprimées fiscaux permet un dépouillement rapide de 1’information
contenue dans la liasse fiscale.

L’information contenue dans la liasse fiscale est particuliérement riche car elle va
au-dela des documents comptables. Elle inclut aussi des ¢léments de I’annexe et des
tableaux fiscaux et divers. Les imprimés a remplir sont différents selon que I’entre-
prise reléve du systeme du bénéfice réel ou du régime simplifié d’imposition. Le
premier cas est le plus courant pour les grandes et les moyennes entreprises. Il
recouvre la liste des imprimés suivants :

Documents comptables :
— n° 2050 — Bilan Actif
— n°® 2051 — Bilan Passif
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— n® 2052 et 2053 — Compte de résultat (en liste)

— n° 2054 — Immobilisations. Ce tableau reprend par postes les mouvements des
immobilisations de I’exercice en distinguant les entrées et les sorties.

— n° 2055 — Amortissement. Ce document présente la situation et les mouvements
des postes d’amortissements inscrits au bilan. Il donne aussi la ventilation des
dotations aux amortissements effectuées au cours de I’exercice.

— n° 2056 — Provisions inscrites au bilan. Les montants des provisions au début et
a la fin de ’exercice y sont présentés ainsi que les mouvements les affectant
(dotations et reprises).

— n° 2057 — Etat des échéances des créances et des dettes a la cloture de I’exercice.
Cet état s’inspire de 1’annexe ; il ventile par échéance a plus ou moins d’un an
les créances et les dettes.

Ces imprimés sont présentés dans les tableaux ci-apres correspondant a 1’exercice
2009 de I’entreprise Jeremy! :

- p. 37
—p. 38
- p-39
— p. 40
— p. 41
—p.42
—p.43
—p-44

:Bilan Actif ;

:Bilan Passif';

:Compte de résultat ;
:Compte de résultat (suite) ;
:Immobilisations ;
:Amortissements ;
:Provisions du bilan ;

‘Etat des échéances.

Documents fiscaux et annexes :

— le tableau n° 2058 permet la détermination du résultat fiscal a partir du résultat
comptable en procédant a diverses réintégrations ou déductions ;

— le tableau n°2059 détermine et affecte les plus-values et les moins-values de
I’exercice en distinguant celles qui relévent fiscalement du court et du long
terme ;

— Pimprimé n 2067 détaille les frais généraux de 1’entreprise ;

— les imprimés n° 2068 et 2069 concernent les éventuels crédits d’impots liés a la
formation et a la recherche ;

— diverses annexes détaillent notamment les participations et les filiales de I’entre-
prise, les produits a recevoir et les charges a payer et les postes de « comptes de
régularisation » du bilan.

1. Ce cas est adapté d’une épreuve de gestion financi¢re du DECF.
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'essentiel

* Les documents comptables forment le matériau de base de 1’analyse financiére. Or, la
comptabilité est marquée par une logique propre et des régles internes qui ne sont pas
forcément en adéquation avec la vision financiére de I’entreprise. Les principes compta-
bles du référentiel des comptes sociaux restent trés largement marqués par une préoccupa-
tion juridique de garantie des tiers créanciers. Le référentiel international IFRS privilégie
une optique d’information a destination des investisseurs financiers.

* Dans le cadre frangais individuel, le bilan et le compte de résultat issus du PCG sont
marqués par une logique fonctionnelle soucieuse de faire ressortir le cycle d’exploitation.
Cependant, les régles d’évaluation au cout historique sont de plus en plus remises en cause
au nom du principe de prééminence de la valeur économique. C’est ainsi que la notion de
« juste valeur » apparait centrale dans les normes internationales IFRS.

* On assiste donc a la coexistence de deux référentiels comptables qui différent : 1’un pour
les comptes individuels (ou comptes sociaux), I’autre pour les comptes consolidés des
grandes entreprises.
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2 Le bilan financier

L’analyste financier utilise I’information comptable mais celle-ci présente 1’origi-
nalité¢ d’étre désormais présentée dans deux cadres de référence différents: on a
ainsi tendance a opposer le référentiel frangais qui est le cadre de droit commun des
comptes sociaux et le référentiel international IAS-IFRS qui a vocation a étre le
cadre européen. Cette opposition apparente occulte une similitude sur des nombreux
points. Une convergence est a I’ceuvre dans I’avenir. Affecter les normes IFRS aux
comptes consolidés et le référentiel du PCG frangais aux comptes individuels des
entreprises revient a croire a I’existence d’une frontiere fixe entre les domaines
d’application des deux cadres comptables. Demain des standards IFRS modifiés
seront sans doute ceux des sociétés individuelles et des PME européennes. C’est la
raison pour laquelle dans I’analyse des bilans sociaux que nous menerons dans ce
chapitre, il faut systématiquement signaler les convergences et différences avec le
cadre comptable IFRS.

Pour effectuer une lecture financiére globale du bilan de I’entreprise, il faut
d’abord s’interroger sur le contenu économique des postes de 1’actif et de ceux du
passif. Certains éléments sont a retraiter ou a ignorer car ils portent la marque d’une
logique purement comptable et formelle. Ce travail d’analyse, voire d’enquéte, est
un peu ingrat. Il n’en est pas moins un préalable indispensable car 1’analyste finan-
cier externe n’a pas la méme lecture de 1’information, ni ne cherche a élaborer la
méme image, que le comptable. Aprés la présentation des postes des comptes de
I’actif et du passif, on présentera les comptes consolidés. L’objectif du retraitement
est d’aboutir a un bilan financier synthétique, parlant pour I’analyste financier.

Section 1 Analyse de I'actif
Section 2 Analyse du passif
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Section 3 Les comptes consolidés
Section 4 Objectif : le bilan financier

Section‘l ANALYSE DE L'ACTIF

On suivra I’ordre descendant des rubriques de 1’actif.

1 Capital souscrit

Le compte « Capital souscrit non appelé » (compte 109) est la contrepartie a I’actif
d’un engagement des actionnaires qui est comptabilisé¢ dans le capital social de
I’entreprise. Il s’agit donc d’une créance de la société sur ses actionnaires : ceux-ci
peuvent étre appelés a verser les fonds convenus sur simple décision du conseil
d’administration ou du directoire de ’entreprise. Cette créance peut donc étre tres
rapidement exigible, par exemple dans un délai qui peut s’exprimer en semaines.
D’un point de vue financier, la position de ce poste isolé en haut du bilan, a c6té des
immobilisations, n’a pas grand sens puisque la liquidation de cette créance s’effec-
tue a I’initiative de 1’entreprise en fonction de besoins de trésorerie. C’est donc dans
cette optique qu’il faut I’analyser.

2 Immobilisations incorporelles

Cette rubrique regroupe des emplois durables de fonds qui ne correspondent ni a
des actifs physiques, ni a des actifs financiers. Il s’agit de droits obtenus en contre-
partie de dépenses, mais aussi de charges activées comptablement.

On distingue :

— les frais d’établissement ;

— les frais de recherche et de développement ;

— les concessions, brevets, licences, marques et autres droits ;
— le fonds commercial ;

— les avances et acomptes qui correspondent a des opérations en cours sur les
postes précédents.

La difficulté est d’identifier, dans les immobilisations incorporelles, celles qui sont
des « non-valeurs », ¢’est-a-dire qui n’ont aucun contenu économique. En méme
temps, il faut éviter la facilité qui consisterait a assimiler systématiquement les
immobilisations incorporelles a du vide. Une telle attitude, que certains banquiers
préteurs confondent avec de la prudence, n’est plus de mise a une époque ou la vie
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économique s’appuie de plus en plus sur les biens immatériels. C’est d’ailleurs la que se
situe la difficulté pour I’analyste externe : quelle valeur donner a un bien intangible ?

2.1 Frais d’établissement

Les frais d’établissement sont des « dépenses engagées a 1’occasion d’opérations
qui conditionnent 1’existence ou le développement de 1’entreprise mais dont le
montant ne peut étre rapporté a des productions de biens et de services déterminés »
(art. 19 du décret comptable 1983). 1l s’agit, en fait, de frais de constitution, de frais
dits de « premier établissement » correspondant a des dépenses de prospection ou de
publicité, de frais d’augmentation de capital et de frais sur opérations diverses.

Ces frais peuvent étre passés directement en charges 1’année au cours de laquelle
ils sont engagés. Ils figurent au bilan lorsque I’entreprise décide de les activer, consi-
dérant qu’il s’agit de dépenses a répartir.

Comptablement, les frais d’établissement doivent étre amortis dans un délai maxi-
mal de cinq ans.

Le retraitement financier des frais d’établissement est sans ambiguité : ce sont des
non-valeurs qui doivent étre déduites des capitaux propres au passif. D’ailleurs, la
norme IAS 38 ne prévoit pas la possibilité d’étaler dans le temps les frais d’établis-
sement. Ceux-ci doivent étre passés en charges de ’exercice.

2.2 Frais de recherche et de développement

Le principe de prudence conduit a considérer que les dépenses de I’entreprise dans
la recherche ou le développement de nouveaux produits sont des charges de 1’exer-
cice. Cette solution est obligatoire pour les dépenses de recherche. Toutefois, les
frais de développement peuvent étre activés au bilan sous réserve que :

— les projets de recherche sont nettement individualisés et leur colit évaluable ;
— chaque projet a de sérieuses chances de réussite commerciale!.

Les frais de développement doivent, en principe, étre amortis sur la durée de vie
utile et donner lieu a un test de dépréciation annuel (cf. CRC 04-06 qui reprend, dans
le cadre PCG, I'TAS 38). Le référentiel frangais laisse le choix de procéder a I’acti-
vation des frais de développement méme s’il considére cette méthode comme préfé-
rentielle. Dans certaines grandes entreprises industrielles, les sommes en jeu
peuvent étre considérables. Il est trés difficile de donner une valeur économique
substantielle a des dépenses qui se rattachent souvent a un savoir-faire technologi-
que global et non individualisable. Le Plan comptable 1999 conduit a une vigilance

1. Cf. art. 19 du décret comptable. Le compte 203 « Frais de recherche et développement » est alors
débité par le crédit du compte 72 « Production immobilisée ».
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plus forte dans I’analyse des frais de développement : en cas d’activation au bilan,
I’entreprise doit alors s’inscrire a 1’actif non seulement les nouveaux projets, mais
aussi les anciens en cours de développement. Un tel choix comptable a un effet
démultiplicateur sur le résultat de I’entreprise. La solution a adopter, étant donné le
caractere fragile de ce type d’actifs, est de les assimiler a des non-valeurs. On remar-
quera d’ailleurs qu’aux Etats-Unis I’activation des frais de recherche et de dévelop-
pement n’est pas autorisée (SFAS n° 2). Ceux-ci doivent étre passés en charges. La
norme internationale IAS 38 est plus impérative que le référentiel francais qui laisse
le choix : les frais de recherche sont obligatoirement passés en charges et les projets
de développement doivent étre activés sous réserve de satisfaction de critéres plus
restrictifs que ceux du PCG (notion d’immobilisation séparable, identifable et
contrdlable, cf. chapitre 8). Les frais de développement activés doivent étre amortis
si leur durée de vie est finie.

2.3 Concessions, brevets, licences, marques et autres droits

Les dépenses correspondant aux concessions, brevets, licences, ou marques visent
a faire reconnaitre et a protéger juridiquement un avantage ou une situation écono-
mique. Cette rubrique recouvre donc des éléments d’actifs tres divers qui en général
s’inscrivent dans des régimes juridiques cherchant a protéger leurs utilisateurs. Il
s’agit, par exemple, du droit des brevets pour les inventions ou de la protection de la
propriété intellectuelle pour les marques et les logiciels.

Contrairement a une idée répandue, ne figurent pas uniquement a I’actif du bilan
les brevets ou les marques acquises par 1’entreprise, mais aussi les brevets ou les
marques créées par 1’entreprise pour ses besoins. Ce n’est cependant pas une obliga-
tion comptable, d’ou une certaine difficulté d’appréhension pour 1’analyste externe.

Les brevets, marques et autres droits achetés entrent au bilan pour leur coft
d’acquisition!. Ceux créés par ’entreprise peuvent trés bien avoir été passés en char-
ges si celle-ci décide de ne pas les activer. Cela signifie que, selon leur mode de
comptabilisation, des actifs incorporels dont la valeur économique est considérable
peuvent étre ignorés a I’actif du bilan. La marge d’action de 1’entreprise est impor-
tante puisqu’une entreprise rentable essaiera de minimiser ses impdts en passant en
charges tous ses frais de recherche, de création de marques, de brevets. A Pinverse,
en cas de difficulté, une entreprise sera tentée de valoriser au maximum ses ¢léments
incorporels en les activant au bilan de maniére a conforter sa situation nette. Accen-
tuant cette idée, P. Vernimmen avance méme le paradoxe que « plus les immobilisa-
tions incorporelles de I’entreprise sont comptablement importantes, moins elles ont
de la valeur, et moins elles sont comptablement importantes, plus elles peuvent avoir
de la valeur »2. Cette analyse est la conséquence directe d’un mode d’appréhension

1. Concessions et licences d’exploitation relévent dans tous les cas de 1’acquisition.
2. Cf. ouvr. cit., p. 132.
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comptable marqué par le formalisme et une marge d’arbitraire. D’un point de vue
économique, la valeur d’un brevet dans les industries a forte technologie, ou d’une
marque dans les industries agro-alimentaire, textile, automobile, ou de luxe peut étre
considérable. Elle peut représenter un atout stratégique majeur de 1’entreprise.

D’un point de vue comptable, en cas de création par 1’entreprise, les brevets,
marques et valeurs similaires ne sont activables que s’ils bénéficient d’un régime
juridique de protection (dép6t a I’Institut National de la Propriété Industrielle, dépot
de la marque, droit de la propriété intellectuelle protégeant les logiciels). Si I’entre-
prise souhaite les faire figurer au bilan, leur valeur d’entrée se limite a leur cotlt de
production et/ou aux frais de recherche ou de développement exposés!. Le PCG
considere que pour étre inscrites a ’actif les immobilisations incorporelles créées
par D’entreprise doivent avoir « de sérieuses chances de réussite commerciale ». En
tout état de cause, il pose que les éléments incorporels doivent comptablement étre
amortis dans un délai maximum de 5 ans.

La création de logiciels par I’entreprise pour elle-méme peut donner lieu a 1’acti-
vation systématique de certaines dépenses qui son limitativement prévues. Ces
dépenses sont celles directement liées a la production (programmation, tests, docu-
mentation...) et excluent la phase conceptuelle. L’entreprise doit montrer en amont
qu’elle suit une démarche méthodique, rigoureuse et quantifiée dans chacune des
phases de création. Il convient ici d’étre prudent car la généralisation de I’informati-
que a tous les niveaux de la vie de I’entreprise conduit ces derniéres a développer
des logiciels spécifiques ou a enrichir et modifier des logiciels existants. Il faut ici
encadrer comptablement les possibilités d’une activation en immobilisations incor-
porelles2. Il est relativement facile a une entreprise aux abois d’activer, par le biais
de la création de logiciels, une partie de ses charges informatiques.

Le financier n’est donc pas a 1’aise avec des actifs incorporels qui sont souvent
grossiérement sous-évalués ou qui, a I’autre extréme, peuvent s’apparenter a des
non-valeurs. De plus, avec 1’évolution des techniques et des modes, on ne peut plus
considérer que les immobilisations incorporelles sont inusables et ne révélent que du
mécanisme des provisions. Elles doivent étre amorties sur la durée de protection
juridique ou sur la durée probable d’utilisation (cas des logiciels). Des actifs incor-
porels figurant sous la rubrique « concessions, brevets, licences, marques » et pour
lesquels n’apparaitraient aucun montant en provisions ou en amortissement sont
a priori suspects pour I’analyste financier dans la mesure ou le bon sens voudrait
qu’ils soient amortis. Dans les autres cas de figure, |’analyste externe sera conscient
de ce que la valeur comptable de ces éléments peut étre sous-évaluée par rapport a
une valeur économique qui est par nature fragile.

1. Par exemple, pour un nom ou un logo déposé, les frais internes ou externes de création ou de
conception. Cf. Mémento comptable 2002, pp. 437 sq.
2. Cf. Mémento comptable 2002, pp. 772 sq.
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2.4 Fonds commercial

Le « fonds de commerce » représente un ensemble d’¢léments qui sont globalisés
au bilan et qui permettent le développement de I’activité de 1’entreprise. La somme
qui figure au bilan est le prix qui a été payé aux propriétaires précédents!. Le fonds
commercial créé par I’entreprise pour ses besoins, et non acheté, ne figure pas au
bilan.

Les éléments du fonds commercial sont le droit au bail, la clientéle, le nom
commercial, ’enseigne et ’emplacement. Le droit au bail est di au locataire précé-
dent, il n’est identifi¢ en tant que tel que s’il est individualisé dans 1’acte de cession
du fonds commercial. Le fonds commercial ne s’amortit pas, mais donne lieu en
principe a d’éventuelles provisions en cas de dépréciation. La fragilité¢ des avantages
économiques juridiquement protégés liés au « fonds commercial » fait considérer
avec suspicion des sommes inscrites a 1’actif sans correctifs de valeur. Le principe de
la dépréciation avec le temps, ¢’est-a-dire d’un amortissement, de certains éléments
du fonds commercial a été dans certains cas reconnu par le fisc.

Enfin, le cas de fichiers clients, qu’ils soient achetés ou créés par I’entreprise, est
délicat car ceux-ci ne bénéficient pas d’une protection juridique. Si elle le souhaite,
I’entreprise peut activer un fichier clients au compte 208 — « Autres immobilisations
incorporelles ». Un fichier clients acquis dans le cadre de la cession d’un fonds de
commerce est indissociable des autres ¢léments du fonds et figurera dans le compte
207 — « Fonds commercial ». Considéré isolément, la valeur d’un fichier clients est a
la fois tres délicate a apprécier en cas d’activation et tres fragile car I’information se
périme rapidement. Par prudence, I’analyste externe considérera comme non-
valeurs les montants des « autres immobilisations incorporelles » qui ne portent pas
la marque d’amortissements ou de provisions.

Les actifs immatériels et les normes IFRS

L’TAS 38 « Actifs immatériels » impose 1’activation d’actifs incorporels qu’ils
soient acquis ou générés en interne par 1’entreprise elle-méme si :

— les avantages ¢économiques futurs li€s a cet actif sont générateurs de cash-flow ;
— le colit de I’actif peut étre évalué de maniére fiable.

Un actif incorporel (hors goodwill) pour étre reconnu en actif doit étre séparable et
identifiable. Il est reconnu séparément s’il résulte d’un droit contractuel ou 1égal, ou
s’il est séparable du reste de I’activité (par exemple, il peut étre vendu, concédé en
licence a un tiers ou étre loué). Il est contrdlé par la société qui en dispose économi-
quement et il peut étre évalué de facon fiable.

Résultant d’opérations d’acquisition par croissance externe (par exemple sous
forme de fusion-absorption d’actifs), on trouve aussi a I’actif des comptes d’une
entreprise un poste de survaleur (encore appelé écart d’acquisition résiduel ou good-
will, cf. section 3). La méthode alternative du pooling of interest n’est plus acceptée

1. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 242.
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en IFRS. Le goodwill représente la valeur de certains ¢léments qui ne peuvent pas
étre reconnus séparément, comme les équipes de management et leur savoir-faire,
les synergies attendues et payées par ’acquéreur, et la capacité de la société acquise
a poursuivre son activité a long terme. De nombreux actifs incorporels autrefois
compris dans le goodwill (comme les marques, les contrats, les relations avec les
clients ou encore la technologie...) doivent désormais étre identifiés, valorisés et
comptabilisés séparément en IFRS. C’est particuliérement le cas des marques.

Les actifs immatériels acquis sont évalués au colit d’acquisition. La difficulté
concerne les actifs incorporels générés par 1’entreprise. On distingue ici les frais de
recherche qui ne peuvent pas étre activés et sont des charges, et les frais de dévelop-
pement. Pour étre activé en IFRS, ces derniers doivent (i) étre techniquement faisa-
bles, (ii) relever d’une intention de mettre en ceuvres économiquement un projet,
(iif) produire un bénéfice futur, (iv) étre mesurables. Le traitement dans le cadre
IFRS des actifs incorporels générés par I’entreprise est durci par des conditions
strictes. De nombreux cofits restent des charges en IFRS : recherche, dépenses de
publicité, start-up. Le fonds de commerce crée en interne, les frais de création de
marque, la constitution d’une clientele ou d’un fichier clients, les frais de démarrage
et de formation, les titres de journaux, les frais de déménagement ne sont pas des
actifs internes activables.

Par la suite, un actif incorporel activé sera amorti sur sa durée de vie économique
si une durée finie peut lui étre attribuée. Cela ne dispense pas de pratiquer en plus un
test annuel de provisionnement. Les actifs qui ont une durée de vie infinie seront
dépréciés dans le cadre d’un test de valeur annuel (impairment). Tel est le cas pour
le goodwill (cf. section 3).

Les normes IFRS ne laissent pas le choix. Si un actif immatériel remplit les condi-
tions pour étre activé, il doit obligatoirement 1’étre. Le PCG laisse un choix d’activa-
tion a certains actifs incorporels.

Les actifs immatériels peuvent faire 1’objet d’une réévaluation en cas de juste
valeur (cf. actifs corporels). Cette option de réévaluation n’est ouverte que sur les
actifs immatériels sont évaluables ou posseédent un prix de marché explicite. Ce n’est
pas toujours le cas pour des actifs trés spécifiques.

3 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles se composent des actifs physiques durables dont
I’entreprise est propriétaire. Ils constituent pour une entreprise industrielle I’essen-
tiel de son capital de production.

La caractéristique commune des immobilisations corporelles est d’ignorer les
outils de production physique dont I’entreprise n’est pas propriétaire, mais qu’elle
utilise : biens mis a disposition, locations en longue durée, contrats de crédit-bail .

1. Les engagements correspondants figurent dans 1I’annexe.
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Une autre caractéristique commune est le décalage possible entre la valeur compta-
ble et la valeur économique. Un immeuble en centre-ville, un entrepdt ou une usine
sur un terrain bien situé peuvent receler des plus-values considérables que 1’évalua-
tion comptable historique occulte.

3.1 Les catégories d’'immobilisations corporelles

On distingue :

— les terrains : ceux ci sont des immobilisations dont 1’éventuelle dépréciation
donne bien lieu a des provisions (sauf les gisements qui sont amortis) ;

— les constructions ;

— les installations techniques, le matériel et [’outillage industriel : le plan compta-
ble distingue les installations complexes spécialisées et les installations a carac-
tére spécifique qui sont particuliéres a une profession ou a un métier (four a
ciment pour les cimentiers...) ;

— les autres immobilisations corporelles : ce poste comprend des éléments trés
divers : agencements, aménagements, matériels de bureau, matériels informati-
que, mobilier, matériels de transport. Il inclut aussi les emballages récupérables
que les tiers doivent rendre (les emballages non récupérables figurent en
stocks) ;

— les immobilisations en cours sont celles entamées mais dont la réalisation n’est
pas achevée a la date de cloture de I’exercice ;

— les avances et acomptes concernent les versements effectués pour des immobili-
sations pas encore entamées.

3.2 amortissement des immobilisations

Au sens du PCG, « I’amortissement est une réduction irréversible, répartie sur une
période déterminée, du montant porté a certains postes du bilan ». S’agissant des
immobilisations, la définition est un peu plus précise puisque cette perte de valeur
est constatée comptablement a la fois dans les comptes de bilan et au niveau du
compte de résultat en diminution des bénéfices. On distingue comptablement
I’amortissement pour dépréciation et I’amortissement dérogatoire. Dans le premier
cas, cette perte de valeur a pour origine aussi bien 1’utilisation d’un bien que sa
simple détention. Cela correspond a :

— I’usure d’un bien qui résulte de son utilisation puisqu’un bien corporel a, en
général, une capacité finie de fourniture d’utilité économique ;

— I’obsolescence qui exprime le dépassement technologique ou la désuétude
¢conomique du processus d’utilisation d’un bien.

L’entreprise est tenue d’amortir ses biens, méme en absence ou insuffisance de
bénéfices. A défaut de respecter cette régle, elle surévaluerait son bénéfice, présente-
rait de faux bilans, et le cas échéant pourrait étre mise en cause pour distribution de
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dividendes fictifs. L’amortissement minimum légal en France est celui qui corres-
pond a I’amortissement linéaire sur la durée de vie du bien. La durée d’amortisse-
ment est en principe celle qui résulte de 1’utilisation économique du bien. Toutefois,
en France, I’emportent les regles fiscales qui sont purement et simplement prises
comme base des durées comptables d’amortissement. 11 faut signaler que les durées
de vie fiscales sont le plus souvent inférieures a la durée de vie économique des
biens.

Les modes de calcul des amortissements pour dépréciation les plus usuels sont
I’amortissement linéaire et I’amortissement dégressif. Ce dernier est une faculté que
I’entreprise peut utiliser ou non. Seuls certaines immobilisations donnent acces sur
le plan fiscal a I’amortissement dégressif. L’entreprise, apres avoir amorti en dégres-
sif, peut revenir au systeéme linéaire. L’important est que, d’un point de vue fiscal, le
cumul des amortissements effectués soit au moins égal au montant cumulé qui résul-
terait de D’application de I’amortissement linéaire. Il existe donc une latitude
d’action que I’entreprise peut utiliser en fonction d’objectifs d’affichage d’un béné-
fice ou de minimisation de la charge fiscale!.

@ Amortissements linéaire et dégressif

Amortissement linéaire

Amortissement dégressif

Principe

Date de départ

Durée

Répartition par fractions
annuelles égales

Date de mise en service

Durée d'utilisation fiscale (sauf
en cas de cession). Fraction
d’année : calcul prorata temporis
en nombre de jours (année de
365 jours)

Quotient linéaire du coiit
d’acquisition par la durée

Progression géométrique
décroissante

Premier jour du mois
d’acquisition

Durée d'utilisation fiscale (sauf si
cession). Fraction d’année : calcul
prorata temporis en mois

Application d’'un coefficient
multiplicateur au taux annuel
linéaire :

x 1,25 pour biens de 3 a 4 ans

x 1,75 pour biens de 5a 6 ans

x 2,25 au-dela

Annuité obtenue en appliquant
le taux du dégressif a la valeur
d’origine ou a la valeur nette
comptable du bien.

Particularité

Passage a 'amortissement
linéaire si le taux du linéaire sur
la durée de vie résiduelle est
supérieure au taux dégressif
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Exemple : Calcul des dotations annuelles d’amortissement

Un bien A (linéaire) et un bien B (dégressif) amortissables sur 5 ans (valeur d’acquisition
1 000, acquis au 1°" janvier).

Bien A (taux 20 %) Bien B (taux 35 %)
En fin d’année Dotation Valeur nette Dotation Valeur nette
1 200 800 1000 X 0,35 = 350 650
2 200 600 650 X 0,35 = 227,5 422,5
3 200 400 422,5 X 0,35 =147,9 274,6
4 200 200 274,6/2 =137,3* 137,8
5 200 o 137,3 o

* passage au linéaire : taux linéaire sur 2 ans (50 %) supérieur au taux du dégressif.

Cumul des amortissements
1000 +

800 +
600 +
400 +
200 +

Temps

—— linéaire
—— dégressif

Les amortissements dérogatoires sont des amortissements comptabilisés en appli-
cation de textes particuliers. Ils ne s’inscrivent pas dans une logique de dépréciation
économique, mais correspondent a une motivation fiscale. Pour la quote-part corres-
pondant a un avantage fiscal, ils sont comptabilisés au passif du bilan (en provisions
réglementées). Le législateur, lorsqu’il veut inciter 1’investissement dans certaines
catégories d’immobilisation (matériels antipollution, matériels économisant 1’éner-

1. Signalons qu’en cas d’un usage plus intensif que prévu, ou suite a un changement brutal de techni-
que ou pour toutes autres causes imprévisibles, 1’entreprise peut constituer un amortissement
exceptionnel qui s’ajoute a I’amortissement normal. Cette fraction exceptionnelle est débitée d’un
compte de charges exceptionnelles (compte 6871) et vient a I’actif du bilan augmenter les amortis-
sements pour dépréciation.



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

gie, implantations a 1’étranger, investissements dans certaines zones urbaines, véhi-
cules électriques, logiciels...), leur confére un avantage fiscal sous une forme d’une
déduction d’impo6t. Par exemple, les logiciels acquis ou créés peuvent étre amortis
de maniére accéléré sur douze mois (au lieu d’un délai normal de 3 ans), méme si
leur durée économique d’utilisation est supérieure a un an. Les amortissements
dérogatoires en plus de I’amortissement pour dépréciation sont comptabilisés par le
débit d’un compte de charges exceptionnelles (compte 6872 — Dotations aux provi-
sions réglementées) par le crédit d’un compte d’« Amortissements dérogatoires » au
passif du bilan (compte 145). De cette maniere, ’amortissement dérogatoire par
rapport au standard comptable de la durée économique normale n’apparait pas en
dépréciation de I’actif. La valeur nette des immobilisations n’est pas ainsi biaisée
vers le bas. On peut méme prétendre que 1’utilisation systématique des possibilités
d’amortissement dérogatoire présente 1’avantage de conforter les capitaux propres
de I’entreprise. En effet, 1’utilisation du compte d’amortissement dérogatoire du
passif viendra augmenter la surface financicre, alors que les amortissements pour
dépréciation viennent, pour leur part, s’inscrire en diminution d’actif. C’est la raison
pour laquelle la fraction d’amortissement dégressif au-dela du linéaire est comptabi-
lisée au passif en amortissement dérogatoire par de nombreuses entreprises. Autre
avantage, la fraction d’amortissement supplémentaire fait 1’objet d’une charge
exceptionnelle et ne vient donc pas minorer le résultats d’exploitation’.

Exemple : Comptabilisation des amortissements dérogatoires

Acquisition d’un logiciel de 1 000 euros acquis le 1 juillet N. Durée prévisible d’utilisation :

3 ans.
Au 31 décembre N :
— annuité linéaire 1 000 X1/3 X184/365 = 168 euros,
— annuité dérogatoire supplémentaire (1000 X 6/12) — 168 = 332 euros,
681 — Dot. aux amort (ch. expl.) 280 — Amortissements
168 168
6872 — Dot. aux prov. régl (ch. except) 145 — Amort. dérogatoiress
332 332

valeur nette a I’actif : 1 000 — 168 = 832 euros.

1. Certains analystes suggerent de procéder a ce niveau a un retraitement. Celui-ci apparait difficile a
mettre en ceuvre. On peut suivre dans la liasse fiscale (tableau 6) une ventilation des amortissements
de I’entreprise entre linéaire, dégressif et exceptionnels. Une modification dans la politique d’amor-
tissement peut ainsi étre mise en évidence. Cf. A. Marion, ouvr. cit, p. 14 sq.
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En N + 1, en fonction de sa politique d’amortissement, 1’entreprise pourra si elle le souhaite
débiter le compte d’amortissement dérogatoire a hauteur de 332 euros.

3.3 Lintroduction des IFRS

La norme IAS 16 « Immobilisations corporelles » prévoit deux modes de compta-
bilisation des actifs :

— la comptabilisation ou colt historique. Ces actifs sont amortis et font 1’objet
d’un test annuel de dépréciation,

— la comptabilisation réévaluée sur la base de la « fair value » corrigée éventuelle-
ment d’une provision pour dépréciation.

Dans ce dernier cas, la réévaluation doit concerner une classe complete d’actifs
(par exemple, tous les immeubles) et étre systématiquement pratiquée chaque année.
Les profits de réévaluation sont portés en contrepartie en capitaux propres. L’ option
de réévaluation n’est ouverte qu’aux actifs ayant un prix sur un marché actif. Elle a,
par exemple, été utilisée par les sociétés de champagne pour les prix de leurs vigno-
bles.

La comptabilisation au coft historique ouvre la possibilité de pratiquer une provi-
sion pour dépréciation en cas de perte de valeur au-dela des amortissements. La
perte de valeur se mesure par le prix de marché de I’actif (s’il existe) ou par réfé-
rence a sa valeur d’usage (valeur actualisée des flux de trésorerie futurs). Méme si
les provisions pour actifs corporels sont admises par le PCG, le fisc francais refuse
leur déductibilité pour le calcul de I’'impot.

L’TAS 16 prévoit que le cott initial de 1’actif doit étre augmenté des cofits de
démantelement et de remise en état de site lorsqu’il existe une obligation légale ou
implicite. La contrepartic de ces colits se retrouve en passif en provisions pour
risques et charges. Dans le méme ordre d’idée, les dépenses de gros entretien et
d’inspection doivent étre comptabilisées en actif immobilisé et amorties en tant que
composant. Les biens acquis avec un crédit fournisseur particulicrement long
doivent donner lieu a identification des frais financiers dans le cotit d’acquisition.
Ces frais seront passés en charges financiéres.

L’analyse de I’amortissement dans le cadre de I'IAS 16 et de I'IAS 36
« Dépréciations d’actifs » fait référence a la valeur résiduelle a ’issue de la durée
d’utilisation économique du bien. Cette durée est différente de la durée de vie fiscale
ou de la durée de vie comptable traditionnelle, qui font référence a des usages ou a
des normes. La base amortissable est le colit historique moins la valeur résiduelle
anticipée (et réactualisée chaque année). Il s’ensuit que les amortissements sont
moindres dans le référentiel IFRS que dans le cadre du PCG. Le calcul de I’annuité
d’amortissement comptable y est davantage déconnecté de la régle fiscale, qui ne
reconnait pas la notion de valeur résiduelle. La conséquence est importante a ce
niveau car I’article 39 B du CGI fait référence au principe du cumul des amortisse-
ments linéaires sans réfaction de la valeur résiduelle. Pour ne pas perdre le droit de
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déduire fiscalement les amortissements, les entreprises utilisent systématiquement
les durées de vie fiscales et le référentiel francais conduit (mais n’oblige pas) a faire
I’hypothése d’une détention des actifs sur toute leur durée de vie (absence de valeur
résiduelle). Les normes IAS entrainent globalement des amortissements plus faibles
que ceux issus PCG. Elles ont a ce niveau une influence directe sur les bénéfices affi-
chés.

Les immeubles de placement peuvent étre évalués a la juste valeur (IAS 40).
Enfin, la régle IAS 17 « Crédit-bail » conduit a assimiler a des actifs immobilisés,
les biens qui font I’objet d’un contrat de crédit-bail financier. Au dela de la propriété
juridique, ce qui compte est le controle de I’entreprise sur le flux de trésorerie généré
par les biens qu’elle utilise. La contrepartie de leur valeur figure au passif en dettes
et ces biens sont amortis.

4 Immobilisations financiéres

Les immobilisations financiéres sont constituées par des créances et des titres
détenus a priori dans un souci de long terme ou dans le cadre d’une stratégie de
développement d’ensemble de I’entreprise. On distingue :

— les participations ;

— les titres immobilisés de 1’activité de portefeuille (TIAP) ;
— les autres titres immobilisés ;

— les préts ;

— les autres immobilisations financiéres.

4.1 Les participations

Ce poste a une importance économique considérable dans les grandes entreprises
et dans les groupes. Il correspond aux titres de sociétés, détenus durablement dans le
but d’exercer une influence sur leur gestion. La notion de participation est plus large
que celle de filiale puisque le PCG considére qu’il y a participation des lors que les
titres détenus représentent au moins 10 % du capital (ou qu’ils ont été obtenus dans
le cadre d’OPE ou OPA). Il existe une certaine confusion avec le terme de filiale
utilisé par la fiscalité pour I’application du régime des sociétés méres et filiales!. Au-
dela des termes, la réalité économique est celle de I’influence notable sur le compor-
tement €économique de la société détenue ; cette influence pouvant aller jusqu’a
exercer le contrle effectif d’une société sans qu’il soit nécessaire de détenir la
majorité absolue du capital.

1. Article 145 CGI, qui retient le méme seuil de 10 %.
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Les titres de participation sont souvent 1’expression de la volonté d’une entreprise
de créer des filiales et de constituer un groupe. Pour développer son activité, elle fait
appel a des tiers co-actionnaires avec elle des sociétés controlées.

D’un point de vue comptable, les titres de participation ne sont pas amortis, mais
ils peuvent donner lieu & des provisions si, a la date d’inventaire, leur valeur est infé-
rieure a leur coit historique d’acquisition’. La valeur prise en compte est la valeur
d’usage des titres de participations ; celle-ci se détermine a partir :

— de critéres objectifs (cours de bourse, actif net...) ;

— d’¢léments prévisionnels (perspectives de rentabilité, conjoncture écono-
mique...) ;

— d’éléments subjectifs (utilité pour I’entreprise, perspectives stratégiques...)>2.

La valeur d’inventaire laisse donc une marge d’appréciation a I’entreprise. Méme
dans le cas de filiales cotées, elle ne saurait se limiter a la valeur boursiére. Il s’ensuit
que 1’analyste financier externe n’est pas toujours en mesure d’apprécier I’évalua-
tion bilantielle des titres de participation. Dans de nombreux cas, en raison du prin-
cipe de prudence, la valeur comptable est trés sous-évaluée par rapport a la valeur
vénale d’un portefeuille de participations. Dans d’autres cas, les dirigeants d’entre-
prise peuvent étre réticents a constater la dépréciation de leurs filiales car les provi-
sions viendraient obérer les bénéfices de [D’entreprise. Des considérations
stratégiques, conjoncturelles, ou monétaires (fluctuation de changes pour des parti-
cipations a I’étranger) peuvent argumenter des valeurs d’usage adéquates, c’est-a-
dire minorant ou évitant les provisions. L’analyste financier accordera une attention
exigeante a la politique de provisionnement des titres de participations.

4.2 Créances rattachées a des participations

Ces créances (compte 267) concernent des préts octroyés a des entreprises dans
lesquelles le préteur détient une participation. Il s’agit de préts habituellement a
moyen ou long terme, ou d’avances consolidables. Ces dernieres ont le caractére de
capitaux permanents chez la filiale et sont destinées a étre ultérieurement capitali-
sées3. S’ajoutent au principal des créances, les intéréts courus sur ces créances a la
date du bilan. Ces intéréts ont en fait le caractére d’actifs de trésorerie.

En cas de probabilité de non-recouvrement, ces créances donnent lieu a provisions
pour dépréciation.

1. Les moins-values latentes sur chaque ligne doivent faire 1’objet de provisions sans compensation
avec d’éventuelles plus-values sur d’autres lignes de participation.

2. Cf. Mémento comptable, pp. 604-605.

3. Les avances en comptes-courants entre sociétés d’un groupe n’ont pas un caractére durable et figu-
rent normalement en compte de tiers (classe 4).
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4.3 Titres immobilisés de I'activité de portefeuille (TIAP)

Ces titres représentent des actions ou des créances que 1’entreprise entend conser-
ver de maniére durable sans intervenir dans la gestion. Il existe donc au départ une
volonté initiale de détention a long terme en vue d’obtenir une certaine rentabilité
qui distingue ces titres des valeurs mobilieres de placement (cf. ci-apres). Par
ailleurs, ces titres n’entrent pas dans la catégorie des titres de participations qui
implique une volonté d’influence économique et/ou de contrdle. La logique qui
préside a cette catégorie d’emplois est donc une logique de gestion de portefeuille
dans le cadre de placements financiers. Tel est le cas d’une entreprise qui, en totalité
ou en partie, serait une société de portefeuille-holding. L.’évaluation de ces titres fait
référence a leur valeur de marché mais aussi aux « perspectives d’évolution générale
de I’entreprise! ».

En termes d’analyse financiére, on devrait pouvoir tenir compte d’un éventuel
changement d’optique de I’entreprise qui peut a tout instant assimiler ces titres a de
simples placements a court terme. Ce serait le cas, par exemple, en cas de besoins
impérieux de trésorerie qui pousseraient I’entreprise a liquider des placements finan-
ciers. Ce type d’actifs, surtout s’il s’agit de titres cotés, apparait donc comme des
immobilisations financiéres réversibles.

4.4 Préts

Les préts entrant dans cette rubrique ont été a ’origine consentis pour plus d’un
an. On retrouve la méme volonté initiale de long terme qui peut ne plus étre perti-
nente a la date d’arrété du bilan. Au sein d’un groupe, ce poste recense notamment
les préts en amont a la société-mére (« Préts aux associés »).

4.5 Autres immobilisations financiéres

. Dans la catégorie « Autres immobilisations financiéres », on retrouve les dépots
et les cautionnements (compte 273). Cet exemple montre qu’il s’agit plus souvent
d’immobilisations financieres subies plus que voulues. L’évaluation de ces éléments
fait référence a la valeur probable de négociation. La rubrique « Autres titres
immobilisés » (comptes 271 et 272) correspond a des détentions qui ne sont pas des
participations ou que ni relévent pas d’une activité de portefeuille, c’est-a-dire des
détentions qui ne sont pas utiles a 1’activité de I’entreprise ou pas stratégiques.

1. Cf. Mémento comptable, p. 604.
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4.6 Normes IFRS et instruments financiers

La norme IAS 39 classe les actifs financiers en quatre catégories (IAS 39, § 9) :

1. Actifs financiers a la juste valeur avec contrepartie en résultat (financial assets
at fair value through profit or loss, FVTPL). Ces actifs appartiennent a ’une des
deux sous-catégories suivantes : actifs acquis dans le but de réaliser un gain en
les revendant a court terme et détenus a fin de transaction et actifs désignés par
I’entité, dés leur comptabilisation initiale, comme appartenant a cette catégorie.

2. Placements détenus jusqu’a I’échéance (held-to-maturity investments). Ces
actifs se caractérisent par des paiements déterminés ou déterminables et une
¢échéance fixée. L’entreprise a I’intention manifeste de les conserver jusqu’a leur
échéance. Par exemple, il s’agit de titres d’emprunt que 1’on a ’intention de
conserver en portefeuille.

3. Préts et créances (loans and receivables). Ces actifs sont des préts ou des créan-
ces qui seront normalement remboursés par des paiements fixes ou détermina-
bles. Ils ont pour origine la remise directe a un débiteur, d’argent, de biens ou de
services. Par exemple, il s’agit de préts non représentés par des titres, de créan-
ces clients, de dépots en banque.

4. Actifs financiers disponibles a la vente (available-for-sale financial assets). Ce
sont tous les autres actifs financiers, par exemple les actions en portefeuille,
titres d’emprunt acquis sans intention de les conserver jusqu’a 1’échéance.

A priori le classement des actifs financiers est irréversible Cependant une évolu-
tion a eu lieu en octobre 2008 suite a la crise financiére et bancaire. Une reclassifica-
tion d’actifs a été rendue possible sous certaines conditions. En particulier des actifs
évalués a la juste valeur FVTPL ont pu étre reclassés en actifs évalués au cofit
amorti. Ces actifs étant trés dépréciés en juste valeur dans le bilan des banques,
celles-ci ne sont plus obligées de constater des moins-values en cas de marchés illi-
quides. Elles s’en sont mieux portées, ce qui était I’objectif. La condition de reclas-
sification est un changement d’intention de départ de la finalité¢ de transaction vers
une intention de détention jusqu’a I’échéance.

Les deux modes d’évaluation ultérieure des actifs financiers sont la juste valeur ou
le cotit amorti. La juste valeur s’applique :
— aux actifs financiers a la juste valeur avec contrepartie en résultat (FVTPL). La
variation de la juste valeur est comptabilisée dans le résultat ;
— aux actifs financiers disponibles a la vente. La variation de la juste valeur est
directement imputée aux capitaux propres.
Le colit amorti s’applique :

— aux placements détenus jusqu’a I’échéance et aux préts et créances. Les varia-
tions de valeur sont comptabilisées dans le résultat. L’amortissement est calculé
par la méthode du taux d’intérét effectif’;
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— aux instruments donnant accés aux capitaux propres qui n’ont pas de prix coté
sur un marché actif et dont la juste valeur ne peut pas étre évaluée de maniére
fiable. La dépréciation éventuelle est comptabilisée dans le résultat et elle ne
doit pas étre reprise par la suite.

Les passifs financiers sont classés en deux catégories selon leur référence a la juste
valeur ou pas. Les passifs financiers a la juste valeur avec contrepartie en résultat
(FVTPL) appartiennent a 1’'une des deux sous-catégories suivantes :

— passifs encourus dans le but de réaliser un gain en les rachetant a court terme a
fin de transaction ;

— passifs désignés par I’entité, dés leur comptabilisation initiale, comme apparte-
nant a cette catégorie.

Les autres passifs financiers sont tous les autres passifs tels les emprunts contrac-
tés par 1’entité, dettes fournisseur, découverts bancaires.

Les passifs financiers a la juste valeur avec contrepartie en résultat sont logique-
ment évalués a la juste valeur ; la variation de la juste valeur est comptabilisée dans
le résultat. Les autres passifs financiers sont évalués au colit amorti en utilisant la
méthode du taux d’intérét effectif.

5 Stocks

Les stocks et en-cours forment la premiére rubrique de I’actif circulant. Ils
comprennent :

— les maticres premicres et les approvisionnements, ¢’est-a-dire les objets et subs-
tances destinés a étre incorporés dans des produits ou a étre consommés dans le
cadre des processus de production mis en ceuvre par I’entreprise. On retrouve
dans ce poste les emballages commerciaux non récupérables qui sont livrés a la
clientéle en méme temps que leur contenu ;

— les en-cours de production concernent les biens en cours de production comme
les services en cours d’élaboration. Ce dernier cas correspond aux travaux en
cours (par exemple les constructions non achevées dans le secteur du batiment
ou des travaux publics) ou aux études en cours de réalisation (dossier ou plan en
cours de réalisation dans un cabinet d’architecte...) ;

— les produits intermédiaires ou finis sont ceux qui ont atteint un stade de fabrica-
tion et sont disponibles en cas de phase ultérieure du cycle de production. Les
produits finis sont préts a étre vendus ou livrés ;

— les marchandises reprennent les éléments de stock que I’entreprise a achetés et
qui peuvent étre revendu en 1’état, indépendamment de tout processus de trans-
formation.



5.1 L'évaluation des éléments stockés

On rappelle que les matiéres premieres, les approvisionnements et les marchandi-
ses sont évaluées comptablement a leur colt d’acquisition (prix d’achat plus frais
d’accessoires). Il n’y a donc pas grande possibilité d’interprétation a ce niveau!. En
revanche, les produits en cours, intermédiaires ou finis sont évalués a leur cofit de
production qui incluent les charges directes ou indirectes de production exposées
pour parvenir a 1’état actuel du bien ou de la prestation de service2. L’affectation de
ces charges nécessite une analyse rigoureuse que seule permet une comptabilité
analytique des cofts?.

L’analyste financier sera attentif a I’évaluation des produits et travaux en cours car
il existe a ce niveau une large possibilité ouverte pour sur ou sous-évaluer les stocks.
Surtout dans le cas de prestations de services, une étude faite pour le compte d’un
client pourra facilement étre considérée comme au début alors qu’elle est presque
achevée. En minorant ainsi les stocks, 1’entreprise minore son bénéfice. Inverse-
ment, certains responsables d’entreprise soucieux de masquer des pertes a court
terme vont gonfler 1’estimation des stocks en faisant I’hypothése que les travaux et
produits en cours sont au bord de I’achévement. Alors qu’en matiére de biens corpo-
rels le degré d’achévement peut avoir un caractére objectif, ce n’est pas le cas pour
les prestations de service.

La comptabilit¢ PCG propose d’appliquer deux méthodes dans I’estimation de
travaux ou de prestations qui sont en cours a la date de I’inventaire :

— la comptabilisation a 1’avancement qui consiste a intégrer dans la comptabilité
le chiffre d’affaires et le bénéfice sur le projet en cours proportionnellement au
degré d’avancement des travaux. On retrouve ici le probléme signalé ci-dessus
de la sur ou sous-évaluation possible de ce degré d’avancement ;

— la comptabilisation a I’achévement ne prend en compte le projet dans le chiffre
d’affaires et le bénéfice de I’entreprise que lorsque celui-ci est achevé. En géné-
ral, sauf en cas de pertes latentes (couvertes par des provisions), cette méthode
conduit a une sous-estimation systématique des actifs pour des sommes impor-
tantes si la valeur des en-cours est élevée (cas du BTP).

1. L’évaluation au cours du jour n’est pas admise car elle ne respecte pas la notion de coft historique
méme si elle est économiquement juste. L’évaluation au prix de vente escompté qui entraine un
bénéfice comptable anticipé n’est pas conforme au principe de prudence.

2. Les frais financiers, les frais de distribution, les frais de recherche ou les frais généraux sont exclus
(en principe) de ce calcul. Les charges d’amortissement sont en revanche incluses.

3. Daffectation de charges indirectes de production doit tenir compte du niveau d’activité « normal »
de I’entreprise. En cas de sous-activité, I’imputation de toutes les charges fixes indirectes revien-
drait & « charger » la valeur des stocks, a réduire I’impact des charges courantes sur le résultat de
I’exercice et a reporter des pertes sur les exercices futurs. Il s’agirait d’un comportement de type
« fuite en avant ».
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Le passage d’une méthode a I’autre doit €tre signalé par I’entreprise dans I’annexe
et justifié en raison du principe comptable de permanence des méthodes d’évalua-
tion. Tout changement a ce niveau devra alerter le financier. Signalons que I’IAS 18
« Produits » impose, en cas de ventes de services en cours, d’appliquer la méthode
de comptabilisation a I’avancement proportionnel.

5.2 L'évaluation des stocks globaux

Lorsqu’il existe plusieurs unités interchangeables d’un méme bien se pose la ques-
tion d’imputer les entrées et les sorties sur le stock global évalué a I’inventaire.
Quatre méthodes d’évaluation de stocks globaux et interchangeables sont conceva-
bles.

— La méthode du colt moyen pondéré utilise la formule suivante :

Valeur du stock au début + Colit d’acquisition de la période
Quantité en stock au début + Quantité achetée dan la période

Les sorties sont donc évaluées au colit moyen pondéré des entrées.

— La méthode FIFO, « first in, first out », valorise les sorties de stocks au cott de
I’¢lément le plus ancien dans le stock. En période d’augmentation des prix, la
méthode FIFO permet de dégager un bénéfice li¢ a la minoration du coft.

— La méthode LIFO « last in, first out », est le contraire de la précédente car elle
valorise les sorties au cotit de la derniére unité entrée. En période de hausse des
prix, elle donne une valeur plus proche de la valeur économique de remplace-
ment.

— La méthode du cotit de remplacement consiste, lorsqu’il s’agit de biens disponi-
bles sur un marché, a prendre le cours de marché a la date d’inventaire.

En France, le PCG et le fisc n’admettent que les deux premiéres méthodes pour les
comptes sociaux et les déclarations fiscales!. En période d’inflation, ces méthodes
sont & I’origine de plus-values latentes et influent sur le résultat. Une éventuelle
modification des méthodes d’évaluation des stocks devra étre signalée et justifiée
dans I’annexe. L’analyste financier y sera tres attentif car les résultats de 1’entreprise
ne sont alors plus directement comparables entre les exercices. Les stocks ne sont
que des comptes de régularisation dans 1’évaluation desquels il y a toujours un petit
coté spéculatif ou arbitraire, méme si les régles sont convenablement appliquées?.

En résumé, 1’analyste financier doit garder a 1’esprit une régle simple en maticre
de stock : plus le délai de rotation est faible, plus le biais d’évaluation est potentiel-
lement élevé. Des stocks en rotation trés rapide ont, quelle que soit la méthode, une

1. S’agissant des comptes consolidés, les méthodes LIFO et du colit de remplacement sont également
admises. Aux Etats-Unis, la méthode LIFO est admise dans tous les cas en plus des deux premiéres.
2. Cf. Vernimmen, ouvr. cit., p. 136.
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¢évaluation proche de leur valeur économique de remplacement. Des stocks en rota-
tion trés lente sont des charges différées sur plusieurs exercices avec risque de biais
d’évaluation. Si les prix baissent, les stocks recélent alors des « manques a gagner »
qui ne seront comptabilisés que progressivement au fur et & mesure de leur écoulement!.

Comptablement, en cas de moins-values potenticlles sur stocks, les entreprises
doivent constituer des provisions pour dépréciation.

Pour sa part, la norme IAS 2 « Stocks » interdit 1’utilisation de la méthode LIFO et
ne reconnait que le colit moyen ou la méthode FIFO. La norme IAS 2 retient comme
¢lément de colt entrant dans I’évaluation d’un produit les frais directs et indirects de
production. Cela inclut les couts indirects de production indépendants des volumes
(amortissement des équipements industriels, frais de gestion de ’usine). Les frais
généraux administratifs et les frais de commercialisation sont exclus. Il est a noter
qu’il est possible d’intégrer les frais financiers dans le cott de production des stocks
et en-cours lorsque le cycle de production dépasse la durée de I’exercice. La norme
41 « Agriculture » prévoit que les produits agricoles doivent étre évalués en valeur
de marché (si c’est possible) et non pas en cofit de revient. Ainsi pour les sociétés de
champagne, les récoltes de raisin sont évaluées au prix de marché incluant la marge
de production.

6 Créances et avances

6.1 Avances et acomptes versés sur commandes

Cette rubrique correspond a des avances ou acomptes versés a des fournisseurs
extérieurs a ’entreprise. Il s’agit donc de créances sur des tiers. Les commandes en
cause se rapportent au cycle d’exploitation : marchandises, matieres, fournitures,
services. On rappelle le principe de non-compensation comptable qui interdit
d’imputer ces créances sur les dettes envers les fournisseurs qui figurent au passif du
bilan.

6.2 Créances clients et comptes rattachés

Ce poste est central dans le déroulement du cycle d’exploitation de ’entreprise car
il regroupe les comptes débiteurs de tous les clients qui n’ont pas payé comptant.
L’inscription a ces comptes se justifie par un mouvement réel : biens livrés ou expé-
diés, ou prestations de service effectuées.

1. P. Vernimmen signale le cas des sociétés de champagne qui, en 1993, avaient souhaité étaler les per-
tes liées a la chute des prix sur la durée extrémement lente de rotation de stocks (de deux a trois ans
selon les maisons). Cf. ouvr. cit. p. 136.
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Le danger d’un gonflement artificiel des actifs d’une entreprise a 1’aide de créan-
ces clients fictives existe. Il est facile a un responsable d’entreprise de débiter le
poste « Clients-factures a établir » (compte 418) par le crédit d’un compte de
« Produits a facturer », le résultat est ainsi augmenté du montant des pseudo-ventes.
Ce type de manipulation grossiére nécessite cependant, pour étre mis en évidence,
d’aller sur place. L’analyste financier doit prendre la précaution de suivre les évolu-
tions dans le temps de comptes individuels de clients et de « Produits a facturer ».
Une augmentation anormale des « Produits a facturer » a I’actif doit étre considérée
comme a priori suspecte!.

Les comptes rattachés aux comptes clients renvoient a la mobilisation de ces
créances sous la forme de lettres de change, de billets a ordre..., d’effets de
commerce a recevoir au sens large. Ces effets sont classés en portefeuille dans
I’entreprise, et doivent (en théorie) faire I’objet d’un controle par le commissaire aux
comptes. En cas de cession a un tiers — généralement une banque — ces effets dispa-
raissent de I’actif du bilan au profit d’un compte de trésorerie. Il faut distinguer ici la
cession simple (cas de I’escompte) et la cession a titre de garantie (cas du
« Dailly »).

En cas d’escompte d’effets-papier, les créances disparaissent de 1’actif; un compte
de banque est alors débité du montant net de I’escompte. L’engagement cambiaire
propre aux effets de commerce impose d’inscrire en hors bilan le montant des effets
escomptés non encore échus. En cas d’impayés a I’échéance, la banque peut se retour-
ner immédiatement contre 1’entreprise cédante. Dans le cas le plus courant d’escompte
d’effets sur support électronique, il en va différemment car ce type d’opération reléve
du crédit bancaire de droit commun (et non du droit cambiaire)?. La régle comptable
est ici de ne passer aucune écriture aux comptes clients. Le montant des effets
escomptés sur support électronique est porté au passif au compte 519 — « Concours
bancaires courants » comme matérialisation du crédit bancaire. Lors du réglement
du client, le compte client est soldé par un compte de banque (Avis du CNCC n° 94,
juin 1994).

1. Une manipulation plus ¢laborée des comptes clients est possible en s’appuyant sur des justificatifs
comptables. En cas de remise de produits en dépdt dans des magasins de distribution, une petite
société de parfums peu scrupuleuse faisait signer des bons de livraisons. Ces bons donnaient lieu a
I’émission de facture a I’encontre des magasins qui n’étaient pas clients mais dépositaires. Ces factu-
res comptabilisées augmentaient fictivement les ventes et I’actif de la société de parfums. Celle-ci
émettait immédiatement des factures d’avoirs a destination des dépositaires pour annuler leurs dettes.
Ces avoirs n’étaient pas ou trés partiellement comptabilisés par la société de parfums qui présentait
ainsi des bénéfices florissants, mais fictifs. Ces comptes avaient été certifiés par le commissaire aux
comptes sans trop d’états d’ame et le passif final s’est élevé a pres de S millions d’euros.

2. Larticle L. 511 du Code de commerce pose implicitement le principe que le support d’un effet de
commerce est nécessairement un support papier.



Dans le cas de cessions dites « Dailly » a titre de garantie, I’entreprise donne, par
transfert et sans stipulation de prix, des créances professionnelles qui permettent
I’obtention en contrepartie d’un emprunt ou d’une facilité de trésorerie. Le schéma
de comptabilisation fait intervenir :

— un sous-compte client : « Créances professionnelles cédées » ;

— un sous-compte banque : « Banque X, droit de tirage », avec éventuellement la
distinction d’une retenue de garantie.

Les créances cédées dans le cadre du « Dailly » constituent un droit de tirage
permettant de bénéficier sans délai d’un crédit auprés d’une banque. En tant que tel,
ces sommes figurent comptablement en disponibilités!. Lorsque le crédit est effecti-
vement tir¢, il y a un simple virement a I’intérieur du poste « Banques ».

La cession de créances a des tiers peut aussi avoir lieu dans le cadre de contrat
d’affacturage (ou factoring) ou par le biais d’opérations de titrisation. L’analyste
financier doit ici restaurer le montant des créances que 1’entreprise tire de sa clien-
tele. Il faut rajouter a I’actif le montant de ces créances en identifiant au passif un
fiancement de trésorerie par un tiers financier ou par billets financiers négociés ou
placés sur un marché.

@ Comptabilisation et analyse financiére
de I'escompte et des cessions « Dailly »

1. La banque X escompte 100 d’effets de commerce-papier dont la contre-valeur nette est
portée au compte de I'entreprise (frais descompte de 5).

412 — Effets a recevoir 512 —Banque X 66 — Charges financiéres

100
100 95 5

801-Engagements donnés par I'entreprise : 100

Lescompte est en fait une opération qui correspond a la mobilisation immédiate d’un
crédit de trésorerie bancaire dit « causé » par l'effet cédé. Il s'analyse financiérement
comme un crédit sous forme d’un compte bancaire créditeur. A la date de cléture du bilan,
I'analyste restaurera la valeur nominale des créances clients qui n'ont été que I'instrument
d’un financement de maniére a faire ressortir un crédit de trésorerie au passif :

au31/12  Client:+100 / Comptes Banques au passif : +100

2. La banque X escompte 100 d’effets de commerce électroniques (LCR ou BOR) donnant
lieu a 5 de frais financiers.

1. Analyse du Mémento comptable, ouvr. cit., p. 982.
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Lors de la transmission du support électronique :

512 —Banque X 66 — Charges financiéres 519 — Concours bancaire

95 5 100

Lors du reglement du client a I'échéance, on constate le paiement de la LCR qui annule le
crédit bancaire :

412 — Effets a recevoir 512 —Banque X 519 — Concours bancaires
100 95 100
100 100
100 100

La logique comptable respecte ici parfaitement la logique d’un crédit bancaire « causé »
par une créance commerciale. Aucun retraitement n’est a faire.

3. La banque X recoit en cession a titre de garantie un bordereau de créances profession-
nelles « Dailly » pour un total de 100. Cette créance est la contrepartie d’un crédit de tréso-
rerie accordé pour un maximum de 8o. La différence est une retenue a titre de garantie.

41 X —Créances 512 X1—Banque X - 512 X 2—Banque X -
professionnelles cédées Droit de tirage retenue de garantie
100 80 20

En cas de tirage de 40 :

512 —Banques 512 X1— Droit de tirage

40 40

D’un point de vue financier, tout comme pour 'escompte, il faut restaurer le compte clients
du montant de la garantie totale (+100) et augmenter le compte « Banques » au passif du
crédit accordé. La retenue de garantie, si elle est permanente, figurera normalement a
I'actif du bilan.

Les créances clients libellées en monnaies étrangéres sont évaluées a la date du
bilan sur la base du dernier cours de la devise sur le marché des changes. L’estima-
tion comptable inclut donc des plus ou moins-values potentielles de change (Cf. ci-
aprés 8.4 Ecarts de conversion).

Enfin, rappelons que les créances clients font 1’objet de provisions pour déprécia-
tion en cas de pertes prévisibles. Ces provisions donnent lieu a transfert comptable
des créances vers un compte de « Clients douteux ou litigieux » (compte 416).
L’analyste financier a intérét a suivre 1’évolution de ce poste dans le temps. De
méme, pour apprécier la réalité de ’actif, il est judicieux de calculer et de suivre le
pourcentage des clients douteux par rapport a I’ensemble.



6.3 Autres créances

La rubrique « Autres créances » est composite. On distingue les principaux postes
suivants :

— « Personnel et compte rattachés » : cette rubrique recouvre notamment les avan-
ces et acomptes versés au personnel de 1’entreprise, ainsi que les rémunérations
dues ;

— les comptes des tiers avec la Sécurité sociale et les autres organismes sociaux ;

— les créances de I’entreprise sur I’Etat et les autres collectivités publiques. Les
avances versées au titre des acomptes sur I’impot sur les bénéfices figurent ici.
On y trouve aussi la TVA déductible payée aux fournisseurs et en instance de
récupération (compte 4456 — Taxes sur le chiffre d’affaires déductibles) ;

— les comptes « Groupe et associés » (compte 45) représentent une créance sur les
autres sociétés du groupe. Ces créances correspondent a des avances en compte
courant qui ne sont pas congues comme durables a 1’origine. Les comptes
courants débiteurs sur les associés-personnes morales sont des créances sur la
société-mere au sein d’un groupe. Notons que les avances de fonds a des admi-
nistrateurs-personnes physiques ou a des dirigeants sociaux sont interdites.

En cas de perte de valeur (compte courant débiteur d’une filiale en faillite...), les
créances doivent donner lieu a provisions pour dépréciation.

@ Le « carry back » ou report
en arriere des déficits

Le carry back concerne les entreprises déficitaires qui étaient auparavant bénéficiaires. Il
n'est pas obligatoire et constate une créance future d’impét au profit de I'entreprise. Cette
créance d’impét est égale a la différence entre I'imp6t effectivement versé et un impot
théorique aprés imputation de la perte de I'exercice courant sur les bénéfices non distri-
bués des trois derniers exercices. Prenons I'exemple suivant (taux de I'lS 33 %) :
edeN-3aN-1:  Bénéficeimposé: 100 paran

IS payé 33 par an
cenN: perte de 200

Calcul de la créance d’impot

Bénéfice imposable des 3 derniéres années : 300
Perte de I'exercice : —-200
Résultat imposable théorique 100
IS théorique 33
IS total versé 99

Créance d’'impot 66
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La créance de 66 est inscrite a I'actif du bilan (compte 444 Etat-IS). Elle représente un avoir
imputable sur les paiements futurs d'impét sur les bénéfices au cours des 5 prochaines
années. A défaut d'utilisation au terme de cette période, elle est remboursée par I'Etat.

Le carry back est un moyen d’accroitre les capitaux propres en faisant rentrer dans le bilan
ce qui est hors bilan.

Source : d’aprés A. Marion, ouvr. cit., p. 25 sq.

6.4 Capital souscrit et appelé, non versé

Ce poste reprend les sommes restant a verser par les actionnaires dans le cadre
d’une opération sur le capital décidée par les organes sociaux.

7 Trésorerie — Actif

Au-dela du libellé comptable, la rubrique de « Valeurs mobiliéres de placement »
et les autres poste de disponibilités recouvrent les liquidités de I’entreprise. 11 s’agit
bien, d’un point de vue financier, d’une encaisse disponible ou quasi disponible sous
forme d’actifs de trésorerie détenus.

Les « Valeurs mobiliéres de placement » ne se limitent pas a la notion stricte
d’actions ou d’obligations détenues dans une optique courte. Il s’y ajoute les créan-
ces assimilées a des valeurs mobiliéres : bons du trésor, titres de créances négocia-
bles (TCN) et parts de SICAV ou de fonds commun de placement. C’est a ce niveau
que I’on retrouve les SICAV et autres FCP dits de trésorerie qui sont de véritables
disponibilités quasi monétaires. Ces actifs sont tous caractérisés par une liquidité
immeédiate sur les marchés.

Les disponibilités regroupent les comptes bancaires débiteurs et la caisse de
I’entreprise. On remarquera que les valeurs en cours d’encaissement cheéques et
effets sont distinguées.

D’un point de vue financier, I’évaluation des postes de trésorerie-actif ne pose pas
de difficulté car leur caractére trés liquide garantit une valeur proche du nominal.
Les VMP cotées sont évaluées au cours moyen du dernier mois. Les VPM non
cotées sont estimées a leur valeur probable de négociation. On rappelle qu’il
convient d’y rattacher les intéréts courus a percevoir sur créances. En cas de pertes
latentes sur des valeurs mobiliéres de placement, des provisions pour dépréciation
doivent étre constituées!. De maniére non symétrique, les éventuelles plus-values

1. Avec la disposition particuliere que, s’agissant de plus-values et de moins-values potentielles sur des élé-
ments de VMP liquides (c’est-a-dire « cotées de fagon réguliére sur un marché organisé »), la compensa-
tion comptable des moins-values et d’éventuelles plus-values latentes est exceptionnellement autorisée.
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latentes nettes sont ignorées comptablement!. Dans 1’éventualité ou 1’entreprise
choisit d’investir en obligations décotées ou en SICAV dites de capitalisation, 1’esti-
mation comptable est donc systématiquement minorée. Ce moyen peut étre utilisé
pour dissimuler en partie une importante trésorerie liquide.

o Instruments de trésorerie

Le compte 52 « Instruments de trésorerie » a été introduit en 1999 dans le PCG. Il
s’agit fondamentalement d’un compte d’attente qui permet d’expliciter les varia-
tions de valeurs concernant les positions détenues sur certains instruments financiers
a terme. Ceux-ci sont soit négociés sur des marchés organisés, soit négociés sur des
marchés de gré a gré. Le compte « Instruments de trésorerie » concerne les opéra-
tions en cours effectuées sur les marchés organisés, essentiellement sous forme
d’achat ou de vente de contrats a terme ou d’options sur taux d’intérét ou de change.
Les opérations sur marchés de gré a gré dont la liquidité est assurée par des banques
(change a terme), options de change, FRA, swaps, caps... sont assimilées a des posi-
tions sur marchés organisés. Les contrats a terme lors de la prise de position initiale
donnent lieu au versement d”un dépdt initial qui est repris a I’actif en « Dépot et
cautionnement » (compte 275). L’achat initial d’options s’effectue par le débit du
compte « Instrument de trésorerie ».

La difficulté des positions sur instruments financiers est, a la date d’inventaire du
bilan, de faire une distinction entre les opérations spéculatives et les opérations de
couverture.

— Pour une opération spéculative, les gains ou les pertes latents sont constatés en
fin d’année dans le compte de résultat en utilisant la contrepartie du compte
« Instrument de trésorerie »2.

— Pour une opération de couverture, « les gains et pertes sont constatés en résultat
pendant la durée de vie résiduelle de 1’¢lément couvert, de maniere symétrique
au mode de comptabilisation des produits et charges de cet élément »3. Il
s’ensuit qu’a la date d’inventaire si I’élément couvert ne connait pas de variation
de valeur comptable, alors I’instrument de couverture ne donne pas lieu a plus
ou moins-values comptables.

Le nominal sous-jacent de I’instrument financier a terme n’est pas repris en tant
que tel dans le bilan, mais hors bilan en tant qu’engagement recu ou donné.

1. D’un point de vue fiscal, il en va différemment puisque les plus-values latentes sur titres d’OPCVM
(SICAV et FCP) sont taxables au taux de droit commun.

2. Sauf'les gains latents liés aux positions spéculatives sur marché de gré a gré.

3. Cf. Mémento comptable, ouvr. cit., p. 663 sq.
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@ Comptabilisation d’opérations
financiéres sur marchés organisés
d’instruments a terme

1. Achat de 20 contrats a terme Matif de 100 000 € a 105 (opération spéculative)
Dans tous les cas de figure, inscription en engagements recus de 20 X100 000 =2 M€.

Versement d’un déposit initial de garantie de 2 %, soit 20 X100 000 X 2 % = 40 000 €.

275 —Dépot 51—Banque

40 000 40 000

Un mois plus tard, le cours est de 106. Lentreprise est créditée en marge de (106 —105) X
100 000 X 20 =20 000 £.

52 — Instruments de trésorerie 51—Banque

20 000 20 000

Ala clture de I'exercice, le cours du contrat est de 108. Lentreprise a réalisé un gain spécu-
latif potentiel de 20 X 100 000 X (108 —105) = 60 000 £. La plus-value latente est virée en
produits. Elle viendra augmenter le bénéfice de I'exercice alors méme qu’il s’agit d’un gain
latent.

52 — Instruments de trésorerie 768 — Autres produits financiers

60 000 (solde)
60 000 60 000

2. Achat de 20 contrats a terme Matif (opération de couverture)

Identique au cas précédent, sauf a la cl6ture de I'exercice ou le compte 52 joue au bilan le
role de compte d’attente neutralisant les gains latents. Ceux-ci n‘apparaitront dans le
résultat que si 'opération est dénouée.

52 — Instruments de trésorerie 47— Compte d’attente

60 000 (solde)
60 000 60 000
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3. Achat d’une option de taux pour un prix de 1% du nominal de 1 M€ (opération spécula-
tive)

Inscription en engagements données du nominal de 1 M€.
Paiement du prix d’achat : 1 M€ X 1% =10 000 €.

52 —Instruments de trésorerie 52—Banque

10 000 10 000

A la cléture, le 31 décembre, le prix de I'option est de 0,6 % du nominal. La variation de
valeur, en l'occurrence une perte de 1 M€ X (1% — 0,6 %) = 4 000 £, est portée en charges
financieres.

52 —Instruments de trésorerie 668 — Autres charges financieres
10 000
Solde: 6 ooo e R

4. Achat d’une option de taux (opération de couverture)

Identique au cas précédent, sauf a la cléture de I'exercice.

52 — Instruments de trésorerie 47— Compte d’attente
10 000
Solde : 6 0oo 4000 4000

La perte latente ne sera effective que lors du dénouement et impactera a ce moment Ia le
coit de I'élément couvert.

L’analyse financiere du compte « Instrument de trésorerie » a ’actif est donc
complexe car elle fait appel a la valeur de marché d’instruments financiers a terme
détenus par I’entreprise. On se situe bien dans la logique d’évaluation d’actifs de
trésorerie liquides. La norme IAS 39 « Instruments financiers » fait, pour sa part,
systématiquement référence a la juste valeur pour analyser les actifs de trésorerie
(cf. chapitre 8). Signalons enfin que, dans le référentiel IFRS, les actions détenues
par D’entreprise sur elle-méme (auto-contrdle) doivent systématiquement venir en
déduction des capitaux propres et étre retirées de 1’actif. Les gains ou pertes de
valeur ne sont pas, dans ce cas, enregistrées.

La définition que donne I’IFRS 7 des placements de trésorerie est singulicrement
restrictive. Pour relever de cette catégorie, ces actifs doivent étre a court terme (3
mois), liquides, facilement convertibles en monnaie et soumis a un risque négligea-
ble. Les OPCVM de trésorerie sont d’emblée considérés comme actifs de trésorerie.
Les autres OPCVM (trésorerie dynamique, obligataires, actions...) présentent un
risque de marché. Ils ne sont pas considérés comme des « équivalents de trésorerie »
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et seront comptabilisés en immobilisations financiéres disponibles a la vente. Ce
traitement entraine des conséquences dans le calcul de 1’endettement net des socié-
tés puisque la trésorerie positive sera minorée. Détenir des obligations d’Etat liqui-
des n’est plus en IFRS un actif de trésorerie. De méme les actions rachetées en
Bourse a des fins de ramassage.

8 Comptes de régularisation — Actif

8.1 Charges constatées d’avance

Les charges constatées d’avance sont des charges enregistrées au cours de I’exer-
cice correspondant a des achats de biens et de service dont la fourniture et la presta-
tion effective interviennent ultérieurement (PCG). 1l s’agit souvent de charges li¢es
a D’exploitation : factures d’achat regues, loyers, primes d’assurance payées en
avance. D’un point de vue financier, il s’agit de créances a valoir sur le (ou les)
prochain(s) exercice(s). Elles s’assimilent donc a des éléments de I’actif circulant
que 1’on supposera découler de I’exploitation.

8.2 Charges a répartir sur plusieurs exercices

Cette rubrique recouvre des charges différées qui affectent plusieurs exercices. La
présence de ces charges a I’actif du bilan implique que ’entreprise en attend des
« avantages ¢conomiques futurs ». Si tel n’est pas le cas, il s’agira de non-valeurs.
Ces dépenses, dont les effets sont censés s’étaler dans le temps, ne sont pas rattacha-
bles a un exercice particulier. Il convient donc de les répartir sur les exercices futurs
qui vont bénéficier de leurs effets.

Concretement, il s’agit de charges importantes et non répétitives. C’est ainsi que
dans la perspective de la mise en ceuvre de I’Euro, ou du passage a I’an 2000, les
dépenses importantes d’adaptation des systémes informatiques et comptables ont pu
étre activées dans la mesure ou leurs effets bénéfiques s’étalent dans le temps.

D’un point de vue comptable, 1’activation de ces charges se fait par le débit a
I’actif du compte 481 « Charges a répartir » en contrepartie du crédit du compte
« Transfert de charge » (compte 79 au compte de résultat). Chaque année, pendant la
durée des effets bénéfiques attendus, les charges activées au bilan feront 1’objet
d’une imputation directe par le débit d’un compte de dotation aux amortissements
(compte 6812 — Dotation aux amortissements des charges d’exploitation a répartir).

L’analyste financier doit a priori adopter une attitude prudente car I’activation de
charges peut étre le moyen peu scrupuleux pour diminuer des pertes réelles en les
repoussant vers 1’avenir. Si la réalité d’avantages économiques futurs assurés a ces
charges peut étre clairement établie, il faut les assimiler a des emplois durables,
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susceptibles d’un amortissement, tout comme les immobilisations. Par défaut, et
dans le cas contraire, on considérera qu’il s’agit de non-valeurs a retirer de 1’actif en
les imputant sur les capitaux propres de 1’entreprise. On procédera ainsi dés qu’il
s’agira de charges correspondant a des frais d’acquisition d’immobilisations ou a
des frais d’émission d’emprunt.

Dans le cadre IFRS, les charges a répartir sont plus strictement limitées. Elles sont
analysées comme des éléments « internes » directement rattachables d’une immobi-
lisation corporelle ou incorporelle (IAS 16 et IAS 38). L’utilisation d’une écriture
« Tranfert de charge » n’est plus alors nécessaire.

8.3 Primes de remboursement des obligations

Ce poste correspond au cas rare ou 1’entreprise émet des obligations dont la valeur
d’émission et/ou la valeur de remboursement différe de la valeur nominale. Les
sommes inscrites au bilan correspondent a 1’écart entre la valeur de remboursement
et la valeur d’émission. Elles sont amorties par fractions égales sur la durée de
I’emprunt. Financierement, il s’agit de non-valeurs a retirer de 1’actif.

8.4 Ecarts de conversion — Actif

La rubrique « Ecarts de conversion — Actif » est un compte d’attente en PCG qui
correspond au formalisme comptable d’évaluation des créances et des dettes libel-
lées en monnaies étrangéres. On sait que, par dérogation au principe du cott histori-
que en euros, ces créances et dettes sont évaluées sur la base des cours de change
constatés a la cloture de ’exercice. Il s’ensuit I’intégration dans le bilan de gains de
change et de pertes de change qui ont un caractére potentiel et non réalisé.

A Pactif du bilan, le compte 476 correspond a la contrepartie comptable au jour du
bilan des pertes de change latentes. Celles-ci découlent, soit de diminution de valeur
de créances, soit d’augmentation de valeur de dettes en devises. Le compte « Ecarts
de conversion » a I’actif est une non-valeur compléte qui n’a que le sens comptable
d’une annulation pour éviter que le résultat comptable de I’exercice soit modifié par
la perte de change potentielle. Il convient donc de I’éliminer. Par ailleurs, le principe
de prudence conduit a constituer une provision pour risques (compte 1515- Provi-
sions pour pertes de change).

Le traitement comptable est cependant rendu plus complexe par le fait que les
moins-values potentielles de changes peuvent se compenser avec d’éventuelles plus-
values latentes :

— si la créance ou la dette est couverte par une opération symétrique de couverture
sur le marché des changes (cf. plus haut, Instruments de trésorerie) ;

— s’il s’agit d’un emprunt en devise couvrant des immobilisations dans la méme
devise ;



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

— si les plus ou les moins-values se rapportent a des créances et des dettes en devi-
ses ayant des termes voisins!.

En cas de couverture de change, les gains ou pertes latentes sur couverture seront
aussi repris en compte d’écart de conversion (respectivement comptes 4768 et 4778
« Différences compensées par couverture de change » actif et passif). De telle sorte,
une opération en devise étrangére parfaitement couverte n’aura aucune incidence au
bilan, ni au compte de résultat.

@ Comptabilisation d’une dette en devise

Lentreprise X a emprunté 1000 USD a un cours de 1,25 USD pour 1 euro. Le 31/12/N, le cours
du dollar s’est apprécié a 1,70 USD/1 euro.

16— Emprunt 476 — Ecarts conv. — Actif

800
109 109

Moins-value : (1000 /1, 25) — (1000 / 1,10) = 109 euros
Solde au 31/12/N = 909 euros

On provisionnera la moins-value latente.

1515 — Provisions pour pertes 6865 — Dot. aux prov. pour
de change risques financiers

109 109

Le résultat de I'exercice (a la fois comptable et fiscal) aura pris en compte la moins-value
potentielle de change grace a la provision.

Sectionz ANALYSE DU PASSIF

Le passif du bilan doit faire I’objet d’une analyse tout aussi rigoureuse que celle de
I’actif. L’objectif est de mettre en évidence ce qui constitue une dette réelle envers
des tiers. L’ordre descendant du passif sera suivi ci-apres.

1. Cf. Mémento comptable, ouvr. cit., p. 619 sq.
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1 Capitaux propres

Les capitaux propres sont des ressources permanentes mises a la disposition de
I’entreprise et qui sont constituées des apports initiaux et d’une fraction du surplus
monétaire’.

Les capitaux propres reprennent :

— le capital social et les primes liées ;
— les écarts de réévaluation ;

— les bénéfices mis en réserve ;

— les subventions d’équipement ;

— les provisions réglementées.

1.1 Capital social et primes liées

Le capital social représente la valeur nominale des actions et des pertes sociales
détenues par les associ€s en fonction de leurs apports. Le montant du capital social
doit respecter des minima fixés par le droit des sociétés :

— 1 euro pour les SARL ;

— 37 000 euros pour les sociétés anonymes (225 000 euros pour celles qui font

appel public a I’épargne).

Les primes liées au capital constatent la différence entre la valeur des apports
effectués par les associés et 1’accroissement du capital social correspondant. Plus
précisément, il s’agit de la différence entre le prix d’émission des actions (ou parts)
et la valeur nominale des titres. Ces primes d’émission apparaissent lors des opéra-
tions financiéres suivantes :

— augmentation de capital en numéraire ;
— augmentation de capital en nature ;
— fusion de sociétés.

1.2 Ecarts de réévaluation

Ce poste reprend les écritures de contrepartie qui ont été la conséquence des
opérations légales et exceptionnelles de réévaluation des actifs immobilisés qui ont
ponctué les périodes de forte inflation. Ces opérations sont prévues et encadrées par
des regles légales et fiscales. La derniére a eu lieu en 1976. La réévaluation libre des
actifs immobilisée est aussi possible, mais expose 1’entreprise a I’impdt sur les plus-
values. Les sommes figurant au passif en « Ecarts de réévaluation » correspondent &
des plus-values sur immobilisations constatées a un moment donné du temps.

1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., p. 139.
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1.3 Bénéfices mis en réserve et résultat

Le cumul historique de la fraction des bénéfices conservés dans 1’entreprise trouve
sa marque comptable dans les divers postes de réserve au passif (c¢f. ci-dessus
Section 1 Affectation du résultat).

Les pertes font aussi I’objet de décisions d’affectation en report a nouveau défici-
taire ou par imputation sur les réserves.

Le poste de résultat net de I’exercice (bénéficiaire ou déficitaire) disparait apres
affectation. Mis a part la distribution de bénéfice aux actionnaires, les opérations
d’affectation ne sont que des écritures de transfert au sein des capitaux propres de
I’entreprise.

1.4 Subventions d’investissement

Une collectivité publique peut aider une entreprise dans le cadre de la réalisation
d’un investissement en lui versant une subvention. Celle-ci est comptabilisée en
capitaux propres lors de son attribution (compte 13). Cette libéralité est reprise
comptablement dans le compte de résultat de maniére étalée dans le temps!. Cette
reprise contribue a augmenter les produits de 1’exercice et donc a accroitre I’impdt
payé au titre de I’exercice. La reprise de la subvention d’équipement est échelonnée
dans le temps soit en fonction de la durée d’amortissement des biens que la subven-
tion a permis d’acquérir (cas des biens amortissables), soit par dixiéme (c’est-a-dire
sur dix ans, cas des biens non amortissables).

D’un point de vue financier, en norme PCG, il faut donc considérer que le montant
de la subvention d’investissement est porteur d’un impdt latent au taux de droit
commun qu’il faut inclure dans les dettes. En raison de son caractére échelonné dans
le temps, cette dette fiscale reléve du long terme. La partie de la subvention qui ne
donnera pas lieu a décaissement futur sous forme d’impo6t est a rattacher aux capi-
taux propres. Par exemple, une subvention d’investissement de 1 000 figurant au
passif sera considérée a hauteur de 667 comme des capitaux propres et pour le solde
comme une dette fiscale latente figurant dans un compte d’« Impdts différés » au
passif (pour un taux d’impdt supposé de 33 1/3 %).

La norme TAS 20 propose un traitement différent des subventions d’investisse-
ment. Elle laisse le choix entre deux méthodes :

— la subvention regue est inscrite au passif en « produits constatés d’avance ». Elle
est rapportée aux résultats sur la durée d’utilisation de 1’actif financé ;

— la subvention recue vient en déduction de la valeur comptable amortissable de
I’actif financé. Le rapport aux résultats s’effectue par une réduction de la charge
annuelle d’amortissement.

1. Par le crédit du compte 777 — Quote-part de subvention d’investissement virés au compte de résultat
de I’exercice ; I’analyste notera qu’il s’agit d’un produit calculé ne donnant pas lieu a encaissement
et non d’un produit réel.
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1.5 Provisions réglementées

Les provisions réglementées au passif du bilan ont une origine fiscale. Elles ne
sont donc pas constituées pour constater des pertes ou des charges latentes (a
I’exception de la provision pour reconstitution de gisement). Le législateur a tenu a
isoler comptablement ces provisions qui n’ont, en général, pas supporté 1I’impot au
moment de leur constitution. Lorsque ces provisions donneront lieu a une imposi-
tion future, il faudra prendre acte de la dette fiscale latente qu’elles présentent.

Provision pour investissement

La provision pour investissement est la conséquence d’un avantage fiscal accordé
aux entreprises qui ont distribué une partie de leurs résultats a leurs salariés au-dela
de ce que prévoit le régime obligatoire minimum de la participation Iégale des sala-
riés. Ces sommes sont destinées a étre virées comptablement a un compte de réserve
dans un délai minimum de cinq ans sans supporter ’impdt. Financiérement, la
provision pour investissement est donc totalement assimilable a des fonds propres de
I’entreprise.

Provision pour hausse de prix

Les entreprises qui ont des stocks de produits ou de matiéres dont le prix a
augmenté de plus de 10 % au cours des deux derniéres années peuvent constituer
une provision pour hausse de prix qui est déductible fiscalement. Cette déductibilité
est cependant limitée dans le temps a six années, terme auquel elle est fiscalement
réintégrée dans le résultat de I’entreprise. La provision déductible fiscalement
s’analyse donc en partie comme des fonds propres, et, pour 1/3 de son montant,
comme une dette fiscale future. Le montant de cette provision est fiscalement
plafonné a 15 M€, major¢ le cas échéant d’une fraction égale a 10 % de la provi-
sion théorique. Par exemple, pour une entreprise ayant un montant total de dota-
tion a la provision pour hausse de prix de 30 M€, la somme déductible fiscalement
ne sera que de 18 M€ (15 M€ + 30 M€ x 10 %). La part de provision non déduc-
tible fiscalement a déja pay¢é I’imp0t et reléve donc des capitaux propres.

Si I’accumulation des provisions pour hausse de prix est réguliére chaque année, le
délai moyen de réintégration de ce poste du passif est de I’ordre de trois ans. L’imp6t
latent correspondant reléve donc des dettes a terme.

Autres provisions réglementées

Les provisions pour implantation a I’étranger, les provisions pour risques afférents
aux crédits a moyen terme faits a 1’étranger, les provisions pour préts d’installation
d’anciens salariés, et d’'une manicre générale les autres provisions réglementées
doivent étre considérées a hauteur du taux de I’impdt comme une dette fiscale future
latente!.

1. Sauf les provisions pour amortissement dérogatoire. Cf. 3.2 plus haut.
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1.6 Autres fonds propres

Le législateur a créé au passif une rubrique dite « Autres fonds propres », dont le
contenu est marqué par une assez grande hétérogénéité de fonds ayant des statuts
juridiques complexes, confus et hybrides. Il s’agit des :

— émissions de titres participatifs ;

— avances conditionnées de I’Etat :

— emprunts participatifs.

D’un point de vue financier, ces sommes sont en fait assimilables a des capitaux
propres, méme si, en droit, les choses sont plus complexes.

2 Provisions pour risques et charges

Ces provisions sont constituées pour couvrir un risque ou une charge prévisible a
la cloture de I’exercice sans qu’il soit possible de les affecter en couverture a un
¢lément spécifié de Pactif. Les événements survenus ou en cours rendent ces risques
ou ces charges pas seulement éventuelles, mais probables. Ces provisions ont donc
le caractére de dettes probables, cependant leur montant comme leur échéance
restent incertains.

L’avis n° 00-01 du Conseil national du crédit donne une définition plus précise des
provisions pour risques et charges qui correspond a la norme IAS 37. Les provisions
de ce type relévent bien du passif car elles sont 1’expression d’une obligation de
I’entreprise envers un tiers dont il est probable ou certain qu’elle provoquera une
sortie de ressources au bénéfice de ce tiers. Cette obligation peut étre de nature juri-
dique envers des tiers identifiés (par exemple, garantie contractuelle) ; elle peut aussi
étre implicite, c’est-a-dire découler de la responsabilité reconnue de I’entreprise
envers son environnement analysé globalement. L’évaluation de cette obligation
peut conduire a utiliser les statistiques et les probabilités, ce qui n’empéche pas que
I’obligation envers les tiers doit étre certaine dans son principe. Une obligation ni
certaine, ni probable est un simple passif éventuel et n’apparait pas au bilan.

Les provisions pour risques et charges sont hétérogénes : provisions pour litiges,
provisions pour garanties données aux clients, provisions pour pertes de change,
provisions pour pertes sur contrats, provisions pour restructurations, provision pour
charges a répartir, provisions pour grosses réparations.

Une attention particuliére doit étre donnée aux « Provisions pour pensions et obli-
gations similaires » (compte 153), notamment dans les grands groupes internatio-
naux. En France, les obligations de retraite sont externalisées auprés d’organismes
sociaux ou de caisses de retraite qui reprennent a leur compte les engagements de
versement de pensions a I’égard de salariés. Sauf obligations particuliéres, le verse-
ment de cotisations libére 1’entreprise. Dans les entreprises multinationales, pour les
salariés expatriés ou pour les entreprises anglo-saxonnes, il arrive que les engage-
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ments futurs de versement de retraite soient assurés directement par 1’entreprise qui
s’oblige a gérer et a verser elle-méme les pensions de retraites a ses anciens salariés.
Ces engagements futurs sont particulierement importants dans le cas des régimes
dits a prestations définies. Il faut alors calculer la dette qui sera due aux retraités par
actualisation des pensions futures. L’estimation de la dette est délicate car elle
dépend d’un ensemble d’hypotheses de calcul sur le taux d’actualisation, le taux
d’évolution des salaires et le taux de placement des sommes collectées. Le poste
« provisions pour pensions » peut étre important dans le cas de consolidation de
grands groupes internationaux ayant des filiales anglo-saxonnes. D’un point de vue
financier, il s’agit d’une ressource durable.

On rappelle que ces provisions sont constituées par des écritures comptables de
charges qui viennent mécaniquement diminuer le résultat de I’exercice. Cela signifie
que les fonds correspondants restent dans 1’entreprise jusqu’a ce que le risque ou la
charge qui ont motivé la provision se réalisent effectivement.

Il est dés lors tentant pour une entreprise qui souhaite lisser son résultat ou dimi-
nuer son bénéfice imposable de passer une écriture de dotation pour charges a répar-
tir sur plusieurs exercices pour des motifs réels ou hypothétiques : grosse réparation
sur immobilisation, restructuration, plan de licenciement. Si ces événements ne se
réalisent pas, ces provisions sont sans objet et ont le caractére de réserves. D’un
point de vue fiscal, ces charges hypothétiques n’étant pas probables, les provisions
ne sont pas déductibles. Si elles n’ont pas ét¢ imposées, il faudra tenir compte de
I’imp0ot latent qui est associé a des provisions qui sont en fait des réserves dissimu-
1¢es.

L’analyse est complexe car les sommes en cause peuvent étre trés importantes et se
rapportent parfois a des décisions stratégiques lourdes et réelles qui impliquent des
charges effectives dans le futur. Les groupes automobiles francais ont ainsi été
amenés a provisionner a hauteur de plusieurs centaines de millions d’euros les plans
de licenciement associ¢s a des restructurations. Dans de tels cas, la provision recou-
vre bien une dette qui se traduira par des décaissements quasi certains. La difficulté
pour I’analyste financier est d’interpréter la volonté réelle ou hypothétique de
couvrir des charges futures dont la survenance varie de la quasi certitude a la loin-
taine éventualité : comment savoir si la provision constituée pour réparer la toiture
ou la chaudiére correspond a la réalité et/ou a une volonté stratégique! ?

Dans le cas général, malgré le caractére un peu arbitraire de ces provisions, on
peut supposer que, dans le cas d’une comptabilité rigoureuse, les provisions pour
risques et charges correspondent a des dettes probables. Relévent-elle alors du court
ou du long terme ? La réponse a cette question renvoie a la connaissance de la date
ou le risque ou la charge est supposé avoir lieu. Par défaut, dans 1’ignorance de
I’horizon de I’événement a couvrir, il est prudent de supposer qu’il s’agit de dettes
probables a court terme.

1. Les commissaires aux comptes se trouvent dans la méme difficulté.
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Cependant, en cas d’information supplémentaire, ou en cas de stabilité du montant
de la provision pour risques et charges au passif, [’analyste pourra les rattacher a des
dettes probables a terme. Imaginons la situation d’une entreprise qui maintient
globalement a son passif un volant plus ou moins constant de provisions. Les
sommes en cause, méme si individuellement elles correspondent a des charges réel-
les impliquant un décaissement, ont globalement une certaine permanence.
L’analyste financier pourra utilement calculer alors le solde des augmentations
(dotations) et des diminutions (reprises) de provisions pour risque et charges.

Le retraitement financier de cette rubrique pourra alors suivre la logique suivante
en cas d’information croissante sur les événements qui ont motivé les provisions :

— par défaut, les provisions pour risques et charges sont financiérement assimila-
bles a des dettes probables a court terme ;

— si leur horizon reléve du long terme ou si leur montant au passif est relativement
stable dans le temps, elle s’apparentent a des dettes probables a long terme ;

— si elles sont sans objet réel, il s’agit de réserves latentes susceptibles de suppor-
ter I’impot, si cela n’a pas déja été fait. Il conviendra alors de les remonter dans
les fonds propres (correction faite d’une éventuelle dette fiscale latente).

Une information utile pour I’analyse des provisions peut étre trouvée dans
I’annexe. Celle-ci renseigne pour chaque catégorie de provision pour risques et char-
ges, les montants en ouverture et en cloture d’exercice, ainsi que les dotations et les
montants repris. Depuis 2002, les entreprises doivent indiquer, dans les reprises, les
montants repris parce qu’utilisés et les montants repris parce que non utilisés. Cette
derniére éventualité signifie 1’existence de provisions sans objet. Des dotations
systématiquement supérieures aux reprises, ou des montants repris non utilisés
importants, signifient que I’entreprise pratique une politique de sur-provisionne-
ment. Les provisions pour risques et charges ont alors le caractére d’une dette dura-
ble et recouvrent en partie des réserves occultés. Ces reprises majorent le résultat de
I’exercice et peuvent donc traduire une volonté de lissage du bénéfice de I’année. Tel
peut étre le cas si le résultat courant est en chute et que I’enreprise mobilise une
partie de ses réserves latentes.

Exemple : Retraitement de provisions pour risques et charges

L’entreprise X a, au passif de son bilan, une provision pour risques et charges de 15 millions
d’euros. En comparant avec les données précédentes, il apparait que le montant passé de cette
rubrique oscillait entre 3 et 4 millions d’euros. L’analyste financier apprend que les dirigeants
ont décidé de provisionner 12 millions d’euros a la cloture de ’exercice pour couvrir les
dépenses d’un plan de restructuration stratégique prévu au 3¢ trimestre 2052. Cette dotation a
été déduite du résultat comptable de I’exercice.

Le retraitement financier des 15 millions de provisions sera le suivant :

— fonds propres : 12 X (1-33,33 %) =8 M€
— dette fiscale latente : 12 X 33,33 % =4 M€
— dettes probables a terme =3M<£



La norme IAS 37 « Provisions et dettes potentielles » impose de ne reconnaitre
une dette probable que si des conditions strictes sont remplies (un événement passé
a créé une obligation qui implique un décaissement probable et évaluable). Les
provisions pour restructuration admises dans le cadre du PCG ne sont possibles dans
le cadre IFRS que si un plan détaillé de restructuration a été formellement annoncé
au cours de I’exercice ou si la mise en ceuvre d’un tel plan a déja démarré. Les provi-
sions pour risques généraux (de nature statistique, fréquentes, par exemple, dans le
secteur bancaire) ne sont pas admises ; elles doivent étre annulées et reprises par les
capitaux propres. Les provisions pour grosses réparations ou gros entretiens ne sont
pas admises par I’TAS 16 et doivent étre reprises en accessoire d’immobilisations
amortissables (cf. plus haut). Dans I’estimation des décaissements probables
futurs, I’TAS 37 impose ’actualisation des dépenses attendues. Le taux a utiliser
est le colt du capital avant impot propre a 1’entreprise ; il est indépendant du
risque futur qu’il actualise.

La norme IAS 19 « Avantages au personnel » prescrit impérativement la compta-
bilisation d’une provision comprenant la totalité des avantages au personnel et des
engagements de retraite. La disposition CNC n° 2003-R-1 ne fait état que d’une
recommandation a constater au passif une provision concernant les régimes de
retraite a prestation définies. De plus, selon de référentiel frangais, elle ne s’applique
qu’aux entreprises ou groupes dépassant 250 salariés. Ce dispositif pose un vrai
probléme d’image fidéle, en particulier pour les PME. La norme IAS 19 est beau-
coup plus exigeante. Elle prévoit de couvrir par une provision 1’écart actuariel entre
les engagements futurs et les actifs de préfinancement détenus par 1’entreprise a
cette fin et évalués en juste valeur. Les dépenses relatives a des retraites selon les
régimes dits a contributions définies ne créent pas d’engagements futurs et sont
imputées en charge de I’exercice. La norme IFRS 1 pose que la premiére constata-
tion d’une différence actuarielle pour retraites futures peut exceptionnellement étre
imputée sur les capitaux propres d’ouverture du bilan dans le cadre IFRS.

3 Dettes

La rubrique globale de « Dettes » doit étre structurée de manicre a rattacher ses
différents ¢léments aux grands cycles fonctionnels qui traversent 1’entreprise. Au
passif, il s’agit de distinguer celles qui relévent du cycle d’exploitation, de celles qui
s’inscrivent dans la logique spécifiquement financiére d’un financement durable et
rémanent de ’entreprise. Comme il sera parfois difficile d’affecter chaque dette a
I’une ou I’autre de ces catégories, on est conduit a distinguer un ensemble un peu
disparate de dettes hors cycle d’exploitation.
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3.1 Dettes financiéres

Les dettes financicres sont celles qui ont été conclues avec des préteurs dans une
optique de long terme a 1’origine. L’objectif de ’entreprise est de disposer d’un
financement durable. Méme si, du fait de I’écoulement du temps, certaines de ces
dettes deviennent proches de 1’échéance et vont étre remboursées, il importe ici de
remarquer que la logique qui explique leur mise en place est celle d’un cycle de
financement qui s’inscrit dans le cadre de choix a long terme. L’analyste financier
peut raisonnablement supposer qu'une dette financiére qui vient a 1’échéance sera
remplacée par une autre dette qui sera émise ou renouvelée pour 1’occasion. Le
terme, souvent utilisé, de capitaux permanents exprime bien 1’idée de permanence
associée au renouvellement cyclique des dettes financiéres de I’entreprise!.

Les dettes financieres ne proviennent pas exclusivement des partenaires tradition-
nels de I’entreprise : banques, marché financier. Il faut tenir compte des finance-
ments apportés par les associés qui peuvent préter des sommes importantes pour des
durées plus ou moins longues dans le cadre de simples comptes courants débiteurs
(compte 455 — Associés, comptes courants). De la méme maniére, les relations
financiéres trés diverses de préts/emprunts entre sociétés appartenant a un méme
groupe peuvent se traduire par un financement permanent (compte 17 — Dettes ratta-
chées a des participations) ou temporaire (compte 451 — Groupe).

Les rubriques concernées par les dettes financieres sont :

* Emprunts obligataires convertibles et autres emprunts obligataires

Les emprunts obligataires convertibles qui ont une probabilit¢ de conversion en
actions ¢levée peuvent étre assimilés a des capitaux propres. Il faut alors les déduire
des dettes pour augmenter d’autant les fonds propres.

o Emprunts et dettes aupres des établissements de crédits

Les montants a reprendre doivent ici impérativement étre corrigés des concours
bancaires courants et des soldes créditeurs de banques. Les concours bancaires de
trésorerie s’inscrivent dans une autre logique d’utilisation que celle du financement
durable. Au-dela de la forme (découvert bancaire, mobilisation de billets finan-
ciers...), ces sommes se retrouveront plus bas dans une rubrique de « Trésorerie —
passif ».

1. C’est la raison pour laquelle la distinction de la fraction a moins d’un an des dettes financicres n’a
pas de sens dans une logique fonctionnelle.
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* Emprunts et dettes financiéres divers

Ce poste regroupe tout d’abord la participation des salarié¢s. Les sommes concer-
nées sont souvent réinvesties dans le cadre de comptes bloqués. S’y ajoutent les
dépdts et cautionnements regus et surtout les dettes envers les associés et les autres
sociétés dans un groupe. Les préts effectués a moyen ou long terme ou les avances
consolidables regues au sein d’un groupe doivent étre corrigées ; il s’agit de fonds
qui sont avancés, par exemple dans le cadre du fonctionnement contractuel d’un
pool de trésorerie au sein d’un groupe. Rien ne permet d’établir leur permanence. 11
faut donc retirer les fonds avancés par les sociétés du groupe dans le cadre de comp-
tes courants temporaires (compte 451 — Groupe) et les faire figurer en Trésorerie-
passif.

¢ Le cas des comptes courants d’associés

Le traitement des comptes courants d’associés (compte 455) est plus complexe car
il conduit a s’interroger sur le degré de permanence des fonds prétés par les associés
a I’entreprise. Si ces comptes courants font I’objet d’une convention de blocage, la
réponse est claire : il s’agit d’un financement durable consolidé par un acte juridi-
que!. A I’inverse, méme si les associés peuvent en théorie retirer a tout moment les
sommes avancées dans le cadre de comptes courants non bloqués, cela ne signifie
pas pour autant qu’il s’agit d’un financement temporaire et transitoire. Dans de
nombreuses PME, les associés financent durablement le développement de 1’entre-
prise par de simples apports en compte courant. L’analyste financier est donc
conduit a analyser, au-dela de la disponibilité juridique des avances en compte
courant, la permanence de I’engagement financier des associés préteurs. Si les
sommes en cause se maintiennent a un niveau constant dans les bilans successifs de
I’entreprise, on conclura au caractére durable de ce financement (tout comme s’ils
faisaient 1’objet d’un blocage).

Certains auteurs proposent de faire référence du statut juridique et aux structures
de pouvoir au sein de I’entreprise pour qualifier les comptes d’associés de passif a
long terme?. C’est le cas des sommes avancées dans les sociétés en nom collectif ou
en commandite en raison de la responsabilité non limitée des associés qui sont en
méme temps préteur. De méme, en cas d’avance de fonds par des associés qui
détiennent le pouvoir par le contréle d’une partie importante du capital, on peut
considérer qu’il s’agit d’un engagement financier durable et réfléchi.

Par défaut, et dans la généralité, on considérera donc que les avances en comptes
courants des associés s’inscrivent dans une perspective durable. Bien évidemment
en cas d’information contraire, il faudrait analyser ces sommes comme des avances
temporaires, a faire figurer en dettes a court terme hors exploitation. Cependant,
dans tous les cas, en présence d’un groupe ou de sociétés holding avec lesquelles

1. De méme si les autres préteurs de I’entreprise bénéficient d’une convention formelle de « cession
d’antériorité » de la part des associés préteurs par laquelle ces derniers s’engagent a se faire rem-
bourser apres les premiers.

2. Cf.].-P. Jobard, ouvr. cit., p. 279.
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I’entreprise est liée par une convention de gestion en « pool » de trésorerie, il faudra
considérer les avances en comptes courants des sociétés apparentées ou holding
comme relevant de concours de trésorerie a court terme.

On rappellera enfin qu’au passif du bilan, les dettes financiéres figurent compta-
blement en incluant les intéréts courus. Dans la mesure du possible les sommes
correspondant aux intéréts devraient étre descendues en passif de trésorerie.

3.2 Dettes d’exploitation

Les dettes d’exploitation sont de trois ordres.

Avances et acomptes recus sur commande en cours

Cette rubrique correspond aux sommes versées par les clients de ’entreprise.
Jusqu’au terme de 1’exécution du contrat, ou de la livraison, ces sommes sont des
créances de clients qui préfinancent les stocks ou les travaux en cours.

Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Les montants concernés sont les sommes restant dues aux fournisseurs d’exploita-
tion suite a des achats ou a des prestations de service. La matérialisation de la dette
par inscription en compte fournisseurs ou sous forme d’effets a payer ou de factures
non parvenues n’a pas d’importance.

Dettes fiscales et sociales d’exploitation

11 s’agit ici de dettes périphériques a I’exploitation courante de 1’entreprise : dettes
envers le personnel (par exemple sous forme de rémunération due), envers la Sécu-
rité sociale, ou envers 1’Etat. A ce titre, on reprendra avec soin les dettes résultant de
la TVA collectée par ’entreprise & reverser au Trésor (compte 445 — Etat Taxe sur le
chiffre d’affaires), en revanche, on n’inclut pas dans cette rubrique la dette d’impo6t
sur les sociétés (cf. plus bas).

3.3 Dettes diverses (hors exploitation)

La catégorie des dettes diverses apparait comme une rubrique résiduelle de dettes
qui ne relévent ni de la logique de I’endettement financier, ni de celle de 1’exploita-
tion.

Dettes sur immobilisations

Il s’agit des dettes a court ou a long terme envers les fournisseurs d’immobilisa-
tions corporelles, incorporelles ou financiéres. Dans ce cas, par exemple lors d’un
rachat d’entreprise, on trouvera les sommes restant a verser sur titres immobilisés.
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Dettes fiscales (impat sur les bénéfices)

La dette d’imp06t sur les bénéfices dii & I’Etat ne reléve pas du cycle d’exploitation.
Elle concerne en fait I’'impot a payer au titre de 1’exercice précédent.

Autres dettes

Cette rubrique fourre-tout recouvre notamment la réserve de participation des
salariés (compte 424) et les dividendes a payer aux associés (compte 457).

Il faut par ailleurs signaler que la norme IAS 32 « Présentation des instruments
financiers » impose de séparer 1’évaluation des obligations convertibles en une
composante dette et une composante capitaux propres. Elles sont estimées en juste
valeur.

4 Comptes de régularisation — Passif

Les comptes de régularisation au passif entendus au sens strict ne correspondent
qu’aux produits constatés d’avance (compte 487). Il s’agit donc de dettes de I’exer-
cice envers le ou les exercices suivants dans la mesure ou I’entreprise s’est engagée
a fournir un bien ou une prestation. Par défaut, on rattachera les produits constatés
d’avance a des dettes découlant du cycle d’exploitation.

Le compte d’Ecart de conversion — passif (compte 477) est symétrique a celui de
I’actif. 11 correspond aux plus-values potentielles liées a la comptabilisation des
créances et des dettes en devises étrangeres. 11 s’agit de créances dont la devise s’est
appréciée et de dettes dont elle s’est au contraire dépréciée. L utilisation de comptes
de régularisation découle du souhait du comptable de ne pas intégrer les plus-values
latentes dans le résultat de 1’exercice, en les neutralisant au bilan. L’analyste finan-
cier considére que ces sommes doivent étre remontées et ajoutées aux capitaux
propres de I’entreprise.

Le retraitement des écarts de conversion — passif s’effectue par addition pure et
simple des sommes en cause sans tenir compte d’éventuelles conséquences fiscales.
En effet, les gains de change latents sont fiscalement soumis a I’L.S. ; de ce fait, ils
ont déja supporté ’impot au cours de 1’exercice.

5 Trésorerie — Passif

L’analyste financer insére une rubrique nouvelle au bas du passif. Celle-ci est le
pendant de la rubrique de trésorerie qui a déja été distinguée a I’actif.

Les postes concernés reprennent ceux qui témoignent de ['utilisation par 1’entre-
prise d’instruments de financement dans une logique d’ajustement du solde net de
trésorerie :
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— les effets escomptés non échus (dont la contrepartie figure dans les comptes
clients a I’actif) ;

— les concours bancaires courants et les soldes bancaires créditeurs ;

— les comptes courants créditeurs des sociétés apparentées ou des sociétés meres
dans le cadre d’une gestion de trésorerie centralisée au niveau d’un groupe
d’entreprise ;

— les intéréts courus dus sur dettes, s’ils sont connus.

L’information sur les dettes bancaires a court terme se trouve au pied du passif du
bilan. Le reclassement des diverses dettes est possible a partir de 1’état des dettes par
échéance figurant dans la liasse fiscale.

Section3 LES COMPTES CONSOLIDES

1 Principe

La consolidation des comptes s’ impose lorsqu’il s’agit de donner une image fidéle
de la réalité économique et financiere d’un ensemble coordonné d’entreprises. Les
entreprises constituant un groupe sont liées par des participations souvent comple-
xes qui figurent a Pactif de la société mere sous forme d’un portefeuille titres. La
consolidation est une opération qui vise a substituer dans 1’actif de la maison meére
tout ou partie des éléments d’actifs et de passifs de I’entreprise concernée en rempla-
cement de la quote part des titres de participation!.

Les méthodes de consolidation comptables varient selon la nature des relations
entre la société-mere et sa filiale. Le controle exclusif est bien évidemment le lien le
plus fort. Il existe quand le groupe possede 50 % des droits de vote. Le critere est en
fait plus large car, en normes IFRS, le fait de disposer de la majorité des siéges au
conseil d’administration suffit. La norme francaise rejoint cette analyse car, au-dela
des droits de vote, compte la notion de controle exclusif. Il est présumé en droit fran-
cais des qu’un groupe détient 40 % des droits de vote d’une filiale. Ce controle
exclusif donne lieu a consolidation par intégration globale.

Le second niveau de consolidation concerne les filiales ou le groupe exerce une
influence notable. Ici, il n’y a pas contrdle de la politique financiére et opérationnelle
de la filiale. Le référentiel francais et les IFRS utilisent la notion d’influence notable.
La définition de ce qu’est une influence notable est assez vague. Le pouvoir de la
société-mere ne doit pas étre déterminant dans les prises de décision. Dans la prati-
que, la norme IAS 28 et les commissaires aux comptes considérent qu’un seuil de

1. Sur la consolidation, cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., chapitre 17, pp. 357 sq.
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20 % des droits de vote implique une influence notable!. La méthode de consolida-
tion qui s’applique est alors la mise en équivalence.

Une troisieme éventualité de controle existe : celle du contréle conjoint qui corres-
pond a une situation de contrdle partagé de manicre stable avec une ou plusieurs
autres entreprises. C’est le cas des co-entreprises (joint-venture). La méthode de
consolidation qui s’applique en référentiel francais est celle de 1’intégration propor-
tionnelle. En IFRS, le choix le choix est possible entre la mise en équivalence et
I’intégration proportionnelle2. En résumé, les méthodes de consolidation appliquées
sont :

— en cas de contrdle exclusif, I’intégration globale (IAS 27) ;
— en cas d’influence notable, la mise en équivalence (IAS 28) ;

— en cas de controle partagé, I’intégration proportionnelle (norme frangaise), la
mise en équivalence ou I’intégration proportionnelle (IFRS 31).

Les méthodes de consolidation obéissent a des techniques différentes (cf.
tableau 2.1).

Tableau 2.1— Méthodes de consolidation

Méthode Présentation
Intégration Les comptes de la mére reprennent I'intégralité des actifs et des passifs de la filiale.
globale Les éléments d’actif et de passif se substituent aux titres de participation chez la

meére, qui disparaissent du bilan consolidé. De méme pour le compte de résultat
aprés élimination des doubles opérations. Apparition au passif de la mére des droits
des autres actionnaires sur les capitaux propres et le résultat consolidé, appelés

« intéréts minoritaires ou non-contrélant ».

Intégration Semblable a I'intégration globale a |a différence prés que la reprise des actifs, des
proportionnelle passifs et des éléments du compte de résultat de |a fille s’effectue en proportion des
droits de la maison-meére sur la filiale. Pas d’apparition d’« intéréts minoritaires ».

Mise en Substitution de la valeur comptable des titres de participation de la filiale par la
équivalence valeur de la quote-part des capitaux propres (résultat compris) de la filiale. La mise
en équivalence est plutot une méthode de réévaluation qui se traduit a I'actif de la
société-mere par un poste de « Titres mis en équivalence » et au passif en capitaux
propres par un écart d’évaluation.

Les méthodes de consolidation obéissent a des champs d’application différents
méme si une tendance d’évolution vers les normes [FRS (et donc a la disparation des
normes PCQ) est a ’ceuvre. Les sociétés cotées n’ont pas le choix : elles doivent
appliquer les normes IFRS de consolidation. Le champ d’application de la consoli-
dation dans le cadre du référentiel francais est différent. Les comptes consolidés

1. Ce seuil de 20% est partagé en normes IFRS et en normes frangaises.

2. La tendance vers la convergence avec les normes américaines qui ne permettent pas I’intégration
proportionnelle tend a considérer comme préférentielle par I’IASB la mise en équivalence en cas de
contrdle conjoint.
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dans le cadre du PCG sont obligatoires pour les groupes d’entreprises (pas seule-
ment cotées) des lors que deux des éléments suivants sont réunis :

— total du bilan au moins égal a 15 M€ ;
— total de chiffre d’affaires au moins égal a 30 M€ ;
— total de salariés au moins égal a 250.

La complexité et le caractere instable de la consolidation viennent du fait que les
entreprises autres que celles cotées et qui doivent étre obligatoirement consolidées
dans le cadre du référentiel francais, ont la possibilité d’opter pour I’application des
normes et des méthodes IFRS de consolidation. A défaut, elles appliquent des
normes PCG qui sont proches mais pas identiques.

En 2002, on estimait a environ 5 500 le nombre de groupes remplissant ces condi-
tions et donc tenus de publier des comptes consolidés (dont 1 000 groupes francais
cotés). Le champ d’application de la consolidation PCG est plus large que celui des
normes IFRS (limité aux sociétés cotées). La logique et la méthode étaient, au
départ, différentes car I’obligation légale de consolidation date de 1990. Depuis, il y
a eu convergence des normes de consolidation PCG vers les IFRS. Les contraintes
qui accompagnent 1’établissement et la publication de comptes consolidés PCG sont
comparables a celles des comptes sociaux traditionnels :

— obligation d’établir un bilan, un compte de résultat et une annexe consolidés.
Ces comptes sont contrdlés par les commissaires aux comptes. Ils sont présentés
(mais non approuvés) a I’assemblée générale de la société consolidante ;

— un rapport de gestion du groupe doit étre établi. Il expose la situation d’ensem-
ble des entreprises consolidées. Il est recommandé qu’il soit accompagné d’un
tableau de financement et d’un tableau de variations des capitaux propres
calculé au niveau du groupe ;

— les comptes consolidés doivent étre déposés au greffe du tribunal de commerce.
Ils doivent étre publié¢ au BALO ;

— chaque trimestre, les sociétés cotées qui établissent des comptes consolidés
doivent publier le montant de leur chiffre d’affaires consolidé ;

— enfin, toujours pour les sociétés cotées, celles-ci doivent publier un tableau
d’activité et de résultat chaque semestre.

L’analyste financier, en présence d’un groupe d’entreprises, bénéficie dans les faits
d’une information comptable pertinente et riche qui présente cependant quelques
particularités par rapport aux comptes sociaux traditionnels de I’entreprise isolée.

Le premier motif de distinction provient de I’utilisation possible de méthodes
d’évaluation conformes aux IFRS dans I’établissement des comptes consolidés :
— utilisation du cott historique dit « indexé » dans la consolidation afin de tenir

compte de [’évolution du pouvoir d’achat dans les pays a forte inflation
(IAS 29);

o1
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— ¢évaluation possible des immobilisations corporelles a leur valeur de remplace-
ment (IAS 16) ;

— ¢évaluation des ¢léments fongibles en stock selon la méthode FIFO (« premier
entré, premier sorti ») ou au colit moyen pondéré (IAS 2) ;

— possibilité d’incorporer, dans I’évaluation des stocks de produits, les frais finan-
ciers correspondant a la période de fabrication ;

— réintégration des effets escomptés non échus et des cessions de créances
commerciales ;

— possibilité d’inscrire, a I’actif du bilan, les biens relevant de contrats de crédit-
bail ;

— frais de développement inscrits a I’actif si les criteres de I’'IAS 38 sont
satisfaits ;

— possibilité d’inscrire au compte de résultat consolidé les écarts actifs et passifs
liés a la conversion des monnaies étrangeres.

La seconde différence découle de la présence de postes nouveaux a I’actif et au
passif du bilan. Ces rubriques n’existent pas dans le bilan traditionnel et il convient
d’en faire une analyse financiére rigoureuse. La logique fondamentale des opéra-
tions de consolidation est d’inclure les actifs réévalués des sociétés consolidées dans
le bilan de la consolidante. Elle est aussi de faire ressortir les droits des actionnaires
minoritaires au passif lorsque le capital des sociétés intégrées par la méthode globale
n’est pas détenu en totalité par le groupe.

2 Actif consolidé

A Pactif, les immobilisations incorporelles, corporelles et financiéres reprendront
les valeurs réévaluées des actifs des sociétés consolidées (en totalité ou en partie).
Ces actifs sont substitués aux titres de participation détenus. La consolidation est
donc I’occasion pour les groupes d’entreprises de réévaluer partiellement leur bilan,
cela sans conséquence fiscale, par exemple en cas de plus-values!. Prenons 1’exem-
ple simplifié d’une filiale dont I’entreprise a acquis 50 % du capital. On dispose des
¢léments suivants :

valeur comptable des actifs : 1 500 ;

— valeur réelle des actifs : 1 700 ;

dettes : 800 ;

valeur comptable des capitaux propres : 700 ;

valeur d’acquisition globale de I’entreprise : 1 000.

1. Du moins lors de la premiere consolidation d’une filiale nouvellement entrée dans le périmétre de
consolidation.
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La différence globale d’évaluation entre le prix d’acquisition et I’actif net compta-
ble est de :
1 000 — 700 =300

A T’actif consolidé figureront donc les actifs réévalués pour leur valeur réelle,
c’est-a-dire 1 700. L’écart avec la valeur nette comptable est un écart de réévalua-
tion de 200 (=1 700 — 1 500) qui se retrouvera au passif en capitaux propres. Cet
¢cart, positif ou négatif, a pour origine la réévaluation d’éléments identifiables de
I’actif immobilisé de la société consolidée. Les actifs consolidés ne reprennent donc
que la partie de plus ou moins-value affectable poste par poste a ces actifs, ici 200,
alors que I’écart entre la valeur d’acquisition globale retenue et la valeur nette comp-
table des capitaux propres est de 300 (= 1 000 — 700).

La différence entre la différence globale d’évaluation (300) et I’écart de réévalua-
tion affectable individuellement aux actifs (200) est appelée écart d’acquisition ou
encore survaleur. Par définition, cet écart est aussi égal a la différence entre la valeur
d’acquisition d’une société et ses capitaux réévalués. Il est ici de + 100. Il s’agit d’un
¢écart résiduel dont la signification est complexe. S’il est positif, il représente « la
fraction du prix payé en compensation des avantages que procure la prise de controle
de I’entreprise : élimination d’une entreprise concurrente, assurance d’un approvi-
sionnement ou d’un débouché, amélioration des conditions de production a
I’étranger! ». En résumé, cet écart exprime les avantages économiques futurs
escomptés lors de 1’acquisition d’une entreprise. Dans ce cas, I’écart d’acquisition se
trouve a Iactif du bilan et représente bien la matérialisation, lors de 1’achat, d’une
valeur économique. Le danger (pour un tiers) est bien évidemment celui d’une
fausse valeur lorsqu’une entreprise en acquiert une autre a un prix trop élevéZ. On
peut cependant supposer que 1’acheteur effectue un calcul pertinent de la valeur
économique d’un achat par rapport a ses projets stratégiques. L’analyste financier
maintiendra donc le montant correspondant en immobilisations.

Etant donné le caractére fragile et instable des avantages économiques escomptés
lors d’une acquisition d’entreprise, 1’écart d’acquisition donne lieu a amortissement
dans les comptes consolidés. Telle est la position de principe du PCG qui considére
que les écarts d’acquisition positifs doivent étre amortis sur une durée reflétant les
hypotheses retenues lors de 1’acquisition. L’amortissement est effectué¢ linéairement
sur des durées variant le plus souvent de cinq a vingt ans. Dans la mesure ou la
consolidation n’a pas de conséquences fiscales, I’amortissement de 1’écart d’acquisi-
tion (ou survaleur) ne viendra pas modifier I’imp6t de la société mére. P. Vernimmen
fait remarquer que dans ces conditions, les groupes ont intérét en norme PCG a
amortir sur la durée la plus longue possible afin de réduire la minoration induite sur
leur bénéfice consolidé?.

1. Source : PCG pp. II 144-145.

2. Dans le cas particulier d’un espoir économique futur infondé ou erroné, on imputera 1’écart
d’acquisition en non-valeur sur les capitaux propres.

3. Cf. P. Vernimmen, ouvr. cit., p. 97-98.
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iy Analyse de la survaleur

Un écart d’acquisition positif est au départ la matérialisation anticipée d’'un gain sur la
nature (en anglais goodwill). Le terme survaleur exprime ce que l'acheteur a été prét a
payer au-dela de la valeur statique actuelle en raison de I'existence de perspectives et de
synergies futures. Considérer a priori 'écart d’acquisition comme une non valeur revien-
drait a considérer que acheter une entreprise plus que la valeur de son actif comptable
réévalué, c'est déja payer trop cher!

La question qui se pose est celle de la permanence dans le temps de ces gains sur la nature.
Le principe d’'un amortissement de la survaleur revient a considérer que I'écoulement du
temps ou le changement technologique vont mécaniquement et linéairement faire dispa-
raitre les gains économiques sur la nature. Ces gains sont certes fragiles, mais ils peuvent
étre relativement durables. Faut-il dans ces conditions amortir la survaleur ? La réponse de
la SFAF est nette : « A priori, non. Il n’y a pas de raison quand on fait une bonne acquisition
que la société achetée perde de la valeur avec le temps. Amortir une survaleur, c’est consi-
dérer que la valeur normale de l'entreprise est la valeur d’actif corrigée le jour de
I'acquisition »().

La méthode appropriée pour enregistrer des dépréciations de survaleur est donc davan-
tage le provisionnement. Les normes comptables ratifient cette analyse. Avant 2002, la
norme américaine proposait d’'amortir la survaleur sur une durée maximale de 40 ans.
Depuis janvier 2002, la regle FAS 142 « Goodwill and others intangible assets » pose que les
écarts d’acquisition ne sont plus amortis, mais dépréciés. De son c6té, la norme internatio-
nale IFRS 3 « Regroupement d’entreprise » pose le principe d’un test annuel de validation
du montant de I'écart d’acquisition (« impairment test ») et interdit 'amortissement. En
cas d’insuffisance, si le test est négatif, il faut provisionner la survaleur. Les IFRS donnent
une place primordiale au provisionnement, 'amortissement étant remplacé par un test de
dépréciation annuel.

Lanalyse de la survaleur et de son traitement comptable est essentielle dans I'appréciation
des comptes consolidés. Puisque 'amortissement de la survaleur tel qu’il se pratique dans
le PCG ne semble pas étre le mécanisme pertinent de correction de valeur de cet actif
incorporel, cela signifie que la présence d’écritures de dotations aux amortissements doit
étre corrigée dans I'analyse des comptes de résultat consolidé.

Peut-on dire, comme pour une dotation aux amortissements classique, que I'entreprise
s'est appauvrie du montant de la dotation aux amortissements de la survaleur 2. La
réponse de P. Vernimenn est clairement négative. Pour celui-ci, 'amortissement de la
survaleur comme un appauvrissement revient a compter deux fois la méme chose.

Il convient davantage de voir la survaleur comme un résultat déja anticipé et déja payée au
moment de l'acquisition. La dotation aux amortissements est « une sorte de reconstitu-
tion des capitaux propres » qui rappelle pour mémoire qu’une partie de ces bénéfices
étaient déja dans le prix. Cest la raison pour laquelle, avec raison, les analystes financiers
corrigent le résultat net dans les comptes consolidés PCG en le considérant avant amortis-
sement de |a survaleur.

(1) Cours « Analyse des comptes et prévisions »,1998-1999, p. 34.
(2) Cf-P.Vernimenn, ouvr. cit., p. 99.
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Le traitement des survaleurs en IFRS

Le goodwill représente le montant résiduel résultant de I’affectation du prix
d’acquisition aux actifs et passifs identifiables et passifs éventuels de la cible au
moment du rachat. Le suivi de sa valeur dans le temps, imposé par les normes IFRS
en application de I’'IAS 36, permet de mesurer le succes ou 1’échec des acquisitions
passées.

Lanorme IFRS 3 « Regroupement d’entreprise » concerne les opérations de crois-
sance externe. Pour chaque acquisition, il faut désormais réaliser une affectation du
prix d’acquisition (Purchase Price Allocation ou PPA). Cet exercice signifie affecter
le prix d’acquisition aux actifs et passifs de la société acquise, sur la base de leurs
valeurs de marché respectives. La consolidation conduit au méme résultat. La valeur
ou prix résiduel non affecté constitue alors le goodwill. Celui-ci représente une part
trés importante du prix d’acquisition. Le cabinet d’audit Price Waterhouse, dans une
¢tude des acquisitions effectuées en 2007 par les sociétés du CAC 40, estime que le
goodwill représente dans la majorité des cas plus de 50 % du prix de transaction.

Chaque année ensuite, ce goodwill, qui n’est plus amorti, fait I’objet d’un test de
dépréciation (ou test d’impairment). L’IAS 36 « Dépréciation des actifs non
financiers » prévoit qu’un test de perte de valeur doit étre effectué¢, au minimum une
fois par an pour le goodwill et les immobilisations incorporelles non amortissables.
Le test d’impairment des actifs incorporels en IFRS s’effectue a partir d’outils
d’évaluation fondés sur les flux de trésorerie : taux d’actualisation, croissance des
flux de trésorerie a long terme (cf. Chapitre 8). Cela signifie de pouvoir définir les
cash-flows. Le test d’impairment doit s’effectuer en comparant la valeur comptable
des actifs a leur valeur recouvrable. Le classement comptable des provisions pour
dépréciation de goodwill est délicat. On les trouve en pratique aussi bien en charges
courantes qu’en charges non courantes!. La provision est ’écart entre la valeur
d’acquisition de I’actif et la valeur recouvrable. La valeur recouvrable est la valeur la
plus élevée entre la valeur d’utilité et la juste valeur diminuée des cotits de cession.

L’¢évaluation est fondée sur la mise en ceuvre de méthodes appropriées, qui font
appel a I’actualisation des flux futurs de trésorerie ou a 1’estimation des cots de
reconstitution de I’actif (valeur de remplacement). Cette évaluation des actifs incor-
porels s’avére souvent complexe, nécessitant 1’intervention de spécialistes. Le test
d’impairment requiert la mise en ceuvre de procédures faisant également appel a des
expertises en matic¢re d’évaluation.

Un éventuel écart d’acquisition négatif ou badwill est possible. Il correspond a un
prix d’acquisition qui prend en compte des prévisions de pertes, des difficultés (plan
de restructuration, plan de licenciement...), ou un manque de rendement. Un écart
négatif peut aussi traduire une acquisition réalisée dans des conditions avantageuses
a un prix particuliérement bas. Dans les régles frangaises et dans la grande généralité

1. Une étude de PWC consacrée aux sociétés du CAC 40 montre que dans la moitié des cas ces provi-
sions sont des charges non courantes, contre un tiers des cas qui les traite en charges courantes.
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des cas, c’est-a-dire dans I’hypothése d’un calcul économique d’évaluation rigou-
reux, 1’écart d’acquisition négatif figurera au passif du bilan consolid¢ dans le cadre
d’une provision pour risque qui sera progressivement reprise sur cinq ans!. La
norme [FRS 3 prévoit, pour sa part, que les écarts d’acquisition négatifs doivent étre
¢liminés par contrepartie des capitaux propres.

Enfin, on trouvera a 1’actif consolidé un poste de « Titres mis en équivalence » qui
correspond a, la valeur réévaluée des capitaux propres de la filiale en proportion des
titres de participation détenus par 1’entreprise. La méthode de mise en équivalence
s’applique aux entreprises sur lesquelles la maison-mére exerce une influence nota-
ble (c’est-a-dire quand le pourcentage de détention est compris entre 20 et 50 %). Le
poste « Titres mis en équivalence a pour correspondant au passif, un poste d’écart
d’équivalence qui figure en capitaux propres.

3 Passif consolidé

Le passif du bilan consolidé porte la marque de la présence de tiers que sont les
autres actionnaires des sociétés consolidées. Ces tiers sont des apporteurs de capi-
taux externes assimilables en tous points aux actionnaires majoritaires. Leurs parti-
cipation se retrouvera dans une rubrique spécifique distinguée des capitaux propres
du groupe au sens strict.

Dans la rubrique des capitaux propres du groupe, le passif consolidé distingue
trois postes particuliers (autre que celui d’écart d’équivalence) :

Lécart de réévaluation

C’est la contrepartie au passif de la plus-value dégagée sur les éléments d’actifs
détenus dans les sociétés consolidées. Dans ’exemple pris plus haut, I’écart de
réévaluation appartenant au groupe est sa quote-part de 1’écart global :

300 x 50 % = 150
Si rien ne change, cet écart peut étre amené a disparaitre dans le temps au fur et a

mesure de ’amortissement des éléments d’actifs immobilisés consolidés et du
provissonnement de la survaleur.

L’écart de conversion

Il trouve son origine dans la consolidation des comptes d’entreprises étrangeres.
Les variations des taux de change créent des distorsions complexes lorsque la
société consolidée présente des comptes libellés en monnaie étrangere. Les métho-
des de conversion applicables sont, soit celle du taux de change de cloture, soit celle

1. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 380 et P. Vernimmen, ouvr. cit., p. 98.
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du taux de change historique. Sans entrer dans le détail, ces méthodes qui convertis-
sent les postes du bilan et du compte de résultat a des taux de change différents
entrainent des écarts de conversion positifs ou négatifs qui sont I’expression de gains
de change comptables. Dans la méthode du taux de change de cléture, I’écart de
conversion figure dans les capitaux propres consolidés pour la partie appartenant au
groupe!. La quote-part ayant trait aux actionnaires hors groupe se retrouvera dans
les « intéréts minoritaires ». L’analyste financier laisse donc les écarts de conversion
dans les capitaux propres consolidés.

Les interéts minoritaires

La rubrique « Intéréts hors groupe » ou « Intéréts minoritaires » est spécifique aux
comptes consolidés. Elle trouve son origine dans I’application de la méthode d’inté-
gration globale lorsque la société-mere ne détient pas 100 % du capital de la société
consolidée. Les intéréts minoritaires reprennent sous un intitulé global la fraction
des capitaux propres non détenus par le groupe et ses propres actionnaires. Elles
additionne la quote-part :

— des capitaux propres comptables (700 X 50 %) ;

— de I’écart de réévaluation (300 X 50 % dans 1’exemple présenté) ;

— du résultat global bénéficiaire ou déficitaire ;

— de I’écart de conversion, revenant aux actionnaires autres que ceux du groupe.

Enfin, on a signalé qu’un écart d’acquisition négatif s’ inscrivait au passif en provi-
sion pour risques. Cette inscription compense une valeur affectée aux immobilisa-
tions trop ¢élevée par rapport au prix d’acquisition de la filiale. L’analyste financier
sera donc conduit a déduire de 1’actif immobilisé le montant de 1’écart d’acquisition

négatif qui est, en I’espece, une non-valeur. Symétriquement, il retranchera le méme
montant des provisions pour risques au passif.

La norme IFRS 3 prévoit le reclassement systématique des intéréts minoritaires
dans les capitaux propres. Pour le créancier, ceux-ci vont effectivement élargir la
surface financi¢re du groupe et renforcent sa solvabilité. Toutefois dans une optique
de valorisation de la société-mere, il faut les exclure car ils ne correspondent pas au
patrimoine net des actionnaires de la société-mere.

Impéts différés
La consolidation se traduit aussi par 1’apparition au passif (voire dans certains cas
aussi a D’actif) d’un poste d’imp6ts différés qui correspond a une dette (créances)
fiscale potentielle. Celui-ci trouve son origine dans des différences temporelles entre

1. Dans la méthode du taux de change historique, les gains comptables de change se retrouvent dans
les comptes de régularisation d’écarts de conversion actif et passif. Ils suivent le méme retraitement
financier que ceux-ci (¢f. sections 2 et 3 plus haut).
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le paiement de 1I’impo6t et la base imposable constatée dans le bilan consolidé. Par
exemple, une plus-value potentielle reprise dans les capitaux propres ne sera taxée
que lors de son encaissement futur. Des imp6ts différés apparaissent aussi dés qu’il
existe une différence entre la valeur inscrite en comptabilité et la valeur fiscale. Ils
peuvent aussi correspondre a des créances a mettre a I’actif en cas de report de pertes
fiscales, de report de crédits d’impdts ou de moins-values potentiellement déducti-
bles.

La norme IAS 12 prescrit d’intégrer dans le résultat tous les imp6ts qu’ils soient
exigibles ou différés. Elle introduit une différence entre 1’impot exigible et I’impot
différé. Les impots exigibles sont ceux qui résultent du bénéfice d’un exercice et
sont payables (ou récupérables) au titre de cet exercice. C’est le principe standard du
PCG. Les impdts différés correspondent a la prise en compte de conséquences fisca-
les futures. Il existe des effets d’impdts différés qui proviennent de décalages de
temps soit dans le passé (en arriére), soit en avant. Il faut, dans la norme IAS 12,
tenir compte de ces reports d’impdts positifs ou négatifs. La méthode du report
d’impdts est appliquée en suivant une conception bilantielle, c’est-a-dire que toutes
ces différences temporelles doivent étre prises en compte comme créances ou dettes
de I’exercice. Cela se traduit par la présence au bilan de postes d’« impdts différés-
actif » (IDA) ou d’« impdts différés-passif » (IDP).

Les impots différés-actif représentent les montants d’imp0ots sur le résultat qui sont
recouvrables ou récupérables au cours des exercices futurs. Ils trouvent leur source
dans :

— des reports en avant de pertes fiscales non utilisées ;
— des reports en avant de crédits d’impdts non utilisés.

De maniére symétrique, les impo6ts différés-passif sont les montants d’impots sur
le résultat payable au cours d’exercices futurs au titre de différences temporelles
imposables.

Les impots différés sont obligatoirement constatés en comptes consolidés et en
IFRS. Dans la grande majorité des cas, ils ne sont pas constatés en comptes indivi-
duels. On ne peut pas pour autant dire que les comptes sociaux sont faux car les
impots différés sont une construction intellectuelle fondée sur une hypothése
concernant I’avenir de I’entreprise. Ils ne sont pas assimilables a des éléments du
besoin en fonds de roulement comme un stock ou une dette fournisseur. Les impots
différés-actif sont généralement constitués des reports fiscaux déficitaires activés.
Dans la perspective d’un redressement de I’entreprise, ils deviendront effectivement
des créances sous forme d’économie d’impdt. Il faut pour cela analyser et apprécier
la capacité bénéficiaire future de la ou des sociétés concernées. La tentation de
I’entreprise en perte est d’activer purement et simplement des reports déficitaires
passés. Les impots différés-actif sont aussi constatés en cas d’écart entre les bases
fiscales et comptables.
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En France, les certaines provisions (provisions pour retraites, pour risques envi-
ronnementaux...) ne sont pas fiscalement déductibles des comptes sociaux au
moment de leur comptabilisation. Ce n’est qu’au moment ou la charge est constatée
que celle-ci est fiscalement déductible. La régle comptable en comptes consolidés et
en IFRS est différente puisqu’elle postule d’intégrer fiscalement les impdts différés,
c’est-a-dire ici qu’on va tenir compte d’une créance fiscale li¢e au paiement en
avance d’un imp6t. Vernimmen estime que, dans ce cas, cet actif correspond a un
impot déja payé mais est considéré comptablement comme une charge future. « A la
différence d’un stock de matiéres premicres qui a été pay¢ et qui est aussi une charge
future, il n’a aucune valeur vénale ». Les impdts différés sont de « pure construction
intellectuelle ». Cela revient a activer une charge dans le cas de comptes consolidés.

Le traitement des impots différés-actif (hormis le cas des reports déficitaires avec
hypothese de bénéfices futurs, voir ci-dessous) consiste a les considérer comme des
non-valeurs et a les imputer en moins sur les capitaux propres. Les impo6ts différés
au passif du bilan doivent étre considérés comme des dettes durables.

@ Report en avant d’un déficit

Un groupe réalise une perte comptable et fiscale, avant imp6t de 99 a I'exercice N. D’un
point de vue fiscal, 'impdt di est zéro. D'un point de vue comptable, et si I'entreprise a de
bonnes chances de réaliser des profits futurs lui permettant d’utiliser ce report fiscal défi-
citaire, la perte de 99 sera réduite d’un crédit d'impot de 33. Elle s’établira donc comptable-
ment a 66.

Pour permettre I'équilibrage des comptes, un impét différé actif sera créé a I'actif du bilan
pour 33 par contrepartie de la constatation en produit d’'impét différé au compte de résul-
tat. Jusqu’a ce que la créance fiscale potentielle se matérialise, elle se retrouve donc en
capitaux propres (par une moindre perte comptable que si il n’y avait pas eu comptabilisa-
tion d’impéts différés). En N +1, si le groupe fait un profit comptable et fiscal de 99, son
impot a payer sera nul puisque le report fiscal déficitaire sera utilisé pour compenser le
résultat fiscal. D’'un point de vue comptable, on constatera une charge d'imp6t totalement
théorique de 33 et 'on raménera a zéro I'impdt différé-actif constaté précédemment au
bilan N.

Limpot différé actif a été créé par réduction du montant de la perte comptable nette et
donc en accroissant d’autant les capitaux propres. D’'un point de vue financier, il n'a de
valeur que pour autant que I'exploitation future soit capable de générer des profits suffi-
sants. En aucun cas il ne constitue un actif classique que I'on pourrait céder contre des
liquidités. Il n’est surtout pas un élément du BFR car il ne résulte pas d’un décalage entre
une facturation et un paiement.

Financiérement, on le considérera comme un actif immobilisé si on pense que des profits
futurs permettront de matérialiser cette créance. A défaut, il faut le retirer des capitaux
propres sion a des doutes sur la capacité bénéficiaire future de I'entreprise.

99



100

Les postes de ’actif et du passif apparaissant spécifiques dans le bilan consolidé
sont repris dans le tableau 2.2.

Tableau 2.2 — Incidence de la consolidation

Actif Passif
Actifs immobilisés : Capitaux propres : +700
Immobilisations réévaluées +1700 | Ecartsde réévaluation 150
Ecart d’acquisition (ou survaleur) +100 | Ecarts de conversion pm
Titres mis en équivalence pm* | Ecart d’équivalence pm
Intéréts hors groupe : 150
Provisions pour R.et Ch. :
Ecarts d’acquisition négatif pm
Dettes : + 800
Impéts différés (créances) pm | Impéts différés (dettes) pm
Total +1800 Total +1800

Filiale a 50 % ; données cf. texte ; * pm : pour mémoire.

Incidence des normes IFRS

Le référentiel IFRS introduit des spécificités particuliéres au niveau du bilan
consolidé. L’TAS 12 « Impots » impose de comptabiliser au passif I'impot différé
sur les marques. Celles-ci ont une valeur fiscale nulle lorsqu’elles sont créés par
I’entreprise. Leur valeur réévaluée donne lieu a un calcul d’imp6t qui a un caractére
potentiel et ne donnera lieu a décaissement que si la marque était cédée. L’IAS 12 est
plus exigeant que le référentiel francais (réglement CNC n° 99-02) pour lequel il n’y
a pas lieu de constater un impdt différé sur les marques. Le retraitement est sembla-
ble pour les plus-values sur titres mis en équivalence : I’impo6t potentiel est ignoré
dans le systeme de normes frangaises, mais doit étre constaté en [FRS. Pour estimer
les impots différés dans le futur, ’IAS 12 interdit, de plus, 1’utilisation de 1’actuali-
sation (permise dans le référentiel francais). Enfin, I’'TAS 32 impose la comptabilisa-
tion en dettes des options de vente (« puts ») ou des offres de rachat accordées aux
minoritaires. Les normes frangaises considerent les offres de rachat a des prix fixés
comme des engagements hors bilan. L’écart entre la valeur actuelle de I’offre et celle
des intéréts minoritaires concernés est imputé (en plus ou en moins) sur les capitaux
propres.

Section5 OBJECTIF : LE BILAN FINANCIER

La finalité du retraitement de I’information comptable est I’établissement du bilan
financier. Celui-ci est un outil de travail indispensable a 1’analyste financier. Encore
faut-il définir au préalable ce que I’on attend de cet outil. C’est au financier de se
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forger 1’outil dont il a besoin en sachant ce qu’il veut chercher a mesurer. Les répon-
ses sont ici diverses car les approches différent. L'une cherche a privilégier les
notions de patrimoine et de liquidité, et conduira a la notion de bilan-liquidité. Une
autre, plus économique, cherche a identifier les grands cycles fonctionnels dans
I’entreprise. C’est celle qui sera privilégiée. Une troisieme, plus spécifiquement
financiére, privilégie la vision d’un bilan « pool » de fonds et d’emplois.

1 Bilan-liquidité, bilan fonctionnel et bilan « pool de fonds »

Il s’agit en fait de savoir quelle approche de I’entreprise entend privilégier
I’analyste financier préoccupé par la solvabilité d’une entreprise dans le cadre d’une
relation de crédit ou d’une relation d’investissement.

1.1 Bilan-liquidité (ou bilan patrimonial)

L’optique traditionnelle du bilan conduit a voir celui-ci comme un état instantané
des avoirs et des engagements de I’entreprise, ¢’est-a-dire de ses créances et de ses
dettes. Le solde entre les avoirs et les engagements est 1’actif net ; celui-ci représente
le patrimoine net des actionnaires, patrimoine apporté et mis a la disposition de
I’entreprise de maniére définitive.

L'actif net comptable ou la solvabilité dans une optique de liquidation

La premiére notion proposée par I’approche patrimoniale pour analyser la solvabi-
lité juridique de I’entreprise est [’actif net comptable. Dans une optique d’arrét de
"activité et de liquidation des créances et des dettes, la présence d’un actif net posi-
tif garantit la capacité de ’entreprise a rembourser ses créanciers a I’aide des actifs
qu’elle détient. Inversement, ce raisonnement conduirait a considérer 1’entreprise
comme insolvable dés que ses capitaux propres deviendraient négatifs.

Cette définition de ’insolvabilité est treés juridique puisqu’elle découle de 1’exer-
cice suppos¢ immeédiat de droits patrimoniaux et de droits de créance. Elle est en
rien réaliste :

— elle ignore qu’un actif net comptable, méme négatif, peut cacher d’importantes
plus-values latentes sur les actifs immobilisés de I’entreprise ;

— elle fait ’hypothése d’une liquidation immédiate alors que la solvabilité de
I’entreprise doit s’analyser dans la durée. Le principe de continuité d’exploita-
tion rappelle que le projet économique de I’entreprise s’inscrit dans le temps ;

— les faits ont montré souvent que des entreprises présentant un actif net (méme
corrigé) négatif pouvaient s’en sortir tant que les créanciers ne présentaient pas
tous au méme moment leurs créances en paiement, mais respectaient I’ordre
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d’un plan de réglement qui peut étre tout simplement la structure normale
d’échéance des dettes.

La notion d’actif net comptable n’est donc pas une mesure pleinement opération-
nelle de la solvabilité d’une entreprise débitrice. Elle est, en revanche, une mesure
efficace de la surface financiére de I’entreprise, tout particuliérement lorsqu’elle est
corrigée pour tenir compte d’éventuelles plus-values.

La lecture patrimoniale du bilan nécessite un classement des créances et des dettes
qui ne sont pas a considérer toutes sur le méme plan. Les engagements du passif
seront classés par exigibilité croissante. Les avoirs seront quant a eux classés par
liquidité croissante. Ainsi du haut vers le bas du bilan, on progressera vers un hori-
zon temporel de plus en plus proche. La liquidité croissante des actifs et des passifs
est associée a la proximité des dates d’échéance des uns et des autres. Une telle
analyse privilégie uniquement I’échéance contractuelle implicite ou explicite des
actifs et des passifs; elle néglige totalement la transformation immédiate en
monnaie permise par la négociabilité des actifs ou des passifs sur des marchés
secondaires organisés (marchés d’occasion, marchés financiers) ou non.

La logique de liquidit¢é qui structure le bilan patrimonial présente quatre
caractéristiques :

— elle s’arréte a I’apparence formelle des contrats explicites ou implicites qui sont
a Iorigine des avoirs et des engagements de 1’actif et du passif, chacun d’entre
eux ¢étant considéré isolément. Seule compte la date d’échéance initiale ou la
date de remboursement initiale. Une dette contractée il y a dix ans et remboursa-
ble dans quelques mois est une dette a court terme ;

— elle conduit I’actif et le passif a converger de maniére déterministe avec I’écou-
lement du temps vers la liquidit¢é immédiate (c’est-a-dire la monnaie) et vers
I’exigibilité immédiate qui sont opposées ['une a I’autre au bas du bilan ;

— elle nie toute autonomie a la notion de trésorerie en tant qu’espace d’ajustement
temporel. Il est possible de céder des actifs par anticipation sur des marchés,
comme de « racheter » sa dette avant terme. La gestion de trésorerie, méme
restreinte a la gestion exigibilité/liquidité, est ignorée ;

— elle introduit un sous-classement entre le « long terme » et le « court terme ».
L’horizon du court terme est fixé a un an, sans doute parce que les bilans sont
publiés annuellement. Méme si cette distinction est en fait arbitraire, pourquoi
pas ? Les actifs a long terme correspondent globalement aux immobilisations
nettes. Les actifs a court terme recouvrent les stocks et les valeurs réalisables et
disponibles, parfois appelées « actifs circulants ».

Le bilan patrimonial, appelé aussi bilan-liquidité pour les raisons qui viennent
d’étre évoquées, se présente de la maniere synthétique en trois grandes masses (voir
tableau 2.3).

Le bilan-liquidité introduit un lien transversal entre, d une part, les actifs a court
terme et, d’autre part, les dettes exigibles a court terme. Ce lien découle de la
comparaison sur I’horizon d’un an, des actifs liquides et des passifs exigibles qui
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tous deux meénent au méme résultat : la liquidité immédiate. Or, 1’exigibilité des
dettes est contractuelle, elle est donc certaine. En revanche, les actifs liquides sont
entachés d’un certain aléa. Ils recouvrent des éléments dits circulants, c¢’est-a-dire
dont le retour vers la monnaie est rapide (moins d’un an). Cependant, les stocks de
produits finis qui doivent étre vendus peuvent ne pas trouver preneurs, les créances
clients peuvent mettre davantage de temps a étre encaissées... La comparaison de la
convergence vers la liquidité va conduire a introduire cet aléa dans 1’analyse a court
terme du risque d’insolvabilité¢ de I’entreprise. Il ne suffit pas que les actifs a court
terme soient égaux aux dettes a court terme. L’exigence du préteur qui souhaite étre
assuré de la solvabilité a court terme de 1’entreprise est que les actifs liquides a court
terme soient supérieurs aux dettes 8 moins d’un an. Cet excédent permet de garantir
la bonne concordance entre paiement des dettes et créances a court terme.

Tableau 2.3 — Présentation du bilan-liquidité

Actif net comptable

Actifs (classés par liquidité croissante) (ou patrimoine net)

Actifs immobilisés nets (a long terme) Dettes (classées par exigibilité croissante) :

Dettes a long terme
Actifs liquides a court terme (moins d’un an)

Dettes a court terme (moins d’un an)

Le fonds de roulement patrimonial et les ratios de liquidité

La différence entre les actifs liquides a court terme et les dettes a moins d’un an
constitue le fonds de roulement patrimonial.

FdRP = Actifs liquides a CT — Dettes a CT

Le FdRP doit impérativement étre positif dans 1’analyse du risque que propose le
bilan-liquidité. Il a le sens financier d’un matelas de sécurité qui sert a absorber les
aléas et les retards éventuels du retour a la liquidité de I’actif circulant. Rien n’est
cependant dit, dans la lecture patrimoniale du bilan, sur le montant souhaitable du
fonds de roulement. Le FARP positif constitue un indicateur du risque d’illiquidité
(mais pas de faillite) de I’entreprise. On ne sait pas comment interpréter de maniére
opérationnelle cet indicateur si ce n’est en rappelant qu’il doit étre positif. On
congoit vaguement qu’il doit étre, dans le schéma patrimonial, d’autant plus important
que les aléas qui pésent sur I’entreprise sont €levés et que celle-ci est averse au risque.

11 faut garder a ’esprit que le FARP ne constitue qu’un indicateur du risque de
liquidité dans le court terme. Il ne renseigne pas sur la situation de liquidité a moyen
terme de ’entreprise. Or, c’est celle-ci qui concerne le banquier préteur qui est
engagé dans une relation durable avec I’entreprise. Une maniére de rappeler le
caractére positif du FARP est de faire ressortir la part relative de 1’excédent d’actif
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liquide a court terme par rapport aux dettes a court terme. On définit ainsi un ratio dit
de « liquidité générale » qui doit étre supérieur a 1.

Liquidité générale : Actifs 11qu1$les a court terme
Dettes a court terme

L’analyse patrimoniale est applicable en focalisant 1’horizon de liquidité du court
terme (moins d’un an) vers 'immédiat. Dans cette optique un lien transversal est
établi entre, d’une part, les valeurs disponibles de 1’actif, c’est-a-dire en fait ce qui
reléve de ses avoirs de trésorerie, et ses dettes a court terme. C’est ainsi que se définit
le ratio dit de « liquidité immédiate ».

Actifs disponibles

Liquidité immédiate : -
Dettes a court terme

Une telle lecture de la liquidité est une impasse. Le montant des actifs disponibles
a un instant donné est au carrefour d’aléas entre encaissements et décaissements, et
de décisions de gestion de trésorerie. Il n’est pas possible d’en tirer des enseigne-
ments sérieux sur la solvabilité de 1’entreprise qui pour le préteur s’apprécie dans le
moyen terme. De plus, elle ignore complétement 1’autonomie relative d’une gestion
de trésorerie et la présence, au-dela des disponibilités, d’actifs de trésorerie et de
passifs de trésorerie. Exit donc les ratios de liquidités.

1.2 Bilan fonctionnel

L’analyse fonctionnelle considére que le bilan recense les ressources et les
emplois de I’entreprise en fonction de leur participation aux différents cycles écono-
miques. A un instant donné, la trésorerie de 1’entreprise est le solde des emplois et
des ressources cumulés.

La grille de base est donc 1’identification des emplois et des ressources en distin-
guant le cycle d’investissement, le cycle de financement et le cycle d’exploitation.
Cette analyse est croisée avec la notion de permanence ou de durée des emplois ou
des ressources a la disposition de I’entreprise. On sait, en effet, que le cycle d’inves-
tissement implique I’immobilisation pour des périodes longues d’un capital écono-
mique. Le cycle de financement répond au souci de disposer globalement de
ressources durables et/ou renouvelables aupres des partenaires financiers de 1’entre-
prise (actionnaires, marché financier, banques...). La logique de la durée qui est
suivie ici n’est pas celle de la maturité des contrats financiers qui individuellement
peuvent étre a court, a moyen ou a long terme. Ce qui est important est le caractére
cyclique, ¢’est-a-dire renouvelable, de ces contrats qui les fait considérer comme un
ensemble de ressources durables appelés « capitaux permanents ».

C’est leur caractere durable commun qui permet a I’analyse fonctionnelle d’établir
un lien transversal entre les ressources durables et les emplois durables de 1’entre-
prise. L’idée simple est que les ressources durables sont affectées en priorité au
financement des emplois stables de I’entreprise. Il s’agit ici d’une affectation finan-



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

ciere normative. Le fonds de roulement fonctionnel se définit comme 1’excédent
calculé a un instant donné des ressources durables par rapport aux emplois
durables :

FdR = Ressources durables — Emplois durables
Les ressources durables forment les capitaux permanents ; elles correspondent :
— aux fonds propres de ’entreprise ;

— aux dettes financiéres provenant de contrats de financement s’inscrivant dans
des relations durables avec les préteurs.

Capitaux permanents = Fonds propres + Dettes financiéres durables

Les emplois durables sont les immobilisations de I’entreprise. Les immobilisa-
tions nettes sont bien 1’expression instantanée dans le bilan, du cycle d’investisse-
ment de I’entreprise. Il convient de prendre ici les immobilisations nettes comme
mesure du stock de capital économique que 1’entreprise projette dans son avenir (cf.
plus bas). Le fonds de roulement fonctionnel est donc 1’excédent des capitaux
permanents sur les immobilisations nettes de I’entreprise.

FdR = Capitaux permanents — Immobilisations nettes

Le sens financier du FdR est donc d’étre I’excédent (ou I’insuffisance) de ressour-
ces durables mis a la disposition des autres cycles économiques de I’entreprise, tout
particuliérement le cycle d’exploitation.

C’est a ce niveau que I’analyse fonctionnelle identifie un second lien transversal
d’affectation. Il existe dans I’entreprise des ressources et des emplois liés au cycle
d’exploitation. Ces ressources et ces emplois existent les unes et les autres en raison
du déroulement régulier et renouvelé du cycle d’exploitation de 1’entreprise. Il ne
s’agit pas ici d’un lien d’affectation financiere comme précédemment, mais d’une
relation de stricte dépendance envers un fait générateur commun : le cycle d’exploi-
tation de ’entreprise. Les décalages dont ce cycle est la cause impliquent une rela-
tion mécanique entre les emplois et les ressources d’exploitation :

— les emplois d’exploitation sont constitués par 1’ensemble des charges d’exploi-
tation contractées non encore consommeées ou vendues (stocks) et par I’ensem-
ble des produits non encore pergus (encours clients) ;

— les ressources d’exploitation sont les charges non encore payées et les recettes
sur les ventes non encore livrées.

La trésorerie apparait dans le bilan fonctionnel comme un solde résiduel des
emplois et des ressources engagés dans les cycles d’investissement, de financement
et d’exploitation. Elle est donc fondamentalement une résultante déterminée par la
structure des emplois et des ressources économiques. En tant que solde résiduel, seul
compte dans I’analyse fonctionnelle son montant net dont on sait qu’il découle lui-
méme d’actifs et de passifs de trésorerie.
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Tableau 2.4 — Présentation du bilan fonctionnel

| Emplois durables |<—> Ressources
FdR { durables

Emplois d’exploitation \

| Trésorerie nette |

Ressources d’exploitation

L’analyse fonctionnelle du bilan est celle qui est associée au PCG. Elle privilégie
la notion de trésorerie nette dont elle s’attache a identifier les déterminants structu-
rels dans le bilan. C’est dans la mesure ou cette trésorerie « structurelle » est suppo-
sée reproductible que 1’on peut établir un lien avec la solvabilité qui constitue la
préoccupation du préteur.

Accepter la lecture fonctionnelle du bilan signifie cependant :

— accepter I’existence d’un lien d’affectation transversale entre emplois et
ressources durables, c’est-a-dire reconnaitre un sens au concept de fonds de
roulement fonctionnel qui n’est, au départ, qu'une simple différence positive ou
négative! ;

— reconnaitre le lien entre emplois et ressources d’exploitation qui conduit a la
notion de besoin de financement d’exploitation

— réduire la trésorerie de ’entreprise a un solde net déterminé par la structure des
emplois et des ressources économiques.

Si la seconde hypothése est facilement acceptable, il n’en est pas de méme de la
premicre et de la derniere. Il n’en demeure pas moins que la lecture fonctionnelle est
aujourd’hui largement dominante dans la pratique courante de I’analyse financiére.

1.3 Bilan « pool de fonds »

Le bilan « pool de fonds » se distingue des précédents en ce qu’il refuse le prin-
cipe d’affectation qui conduit a établir un lien entre certains emplois et certaines
ressources. Le principe de base est que ’entreprise est un portefeuille d’emplois de
toutes natures financé globalement par un portefeuille de ressources de toutes
natures : un « pool » de fonds finance un « pool » d’actifs.

Ces deux ensembles ne sont pas indépendants. La relation qui les lie n’est cepen-
dant pas la relation formelle de [’égalit¢ comptable du bilan « emplois =
ressources ». La relation qui est a la base du bilan « pool » de fonds est la relation
financiére d’une exigence de rentabilité impulsée par les apporteurs de capitaux.

1. Pour certains auteurs la cause est entendue : ainsi pour P. Vernimmen, « le fonds de roulement nous
parait étre aujourd’hui un concept dépassé » (ouvr. cit., p. 291).
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En cela, le bilan « pool de fonds » est en totale cohérence avec la théorie financicre
moderne du cotit du capital : 1’utilisation de ressources cotiteuses dans I’entreprise
s’inscrit dans une logique économico-financiére de création de valeur. La rentabilité
dégagée par le portefeuille d’actifs de 1’entreprise doit étre suffisante pour rémuné-
rer les apporteurs de capitaux considérés globalement quel que soit leur statut juridi-
que. L’exigence de rentabilité transite donc du passif vers 1’actif sous la forme d’un
cotit du capital qui est un taux de valorisation économique des emplois de I’actif
prenant en compte le risque encouru.

Aucune liaison horizontale n’est dés lors reconnue ; en particulier la notion de
fonds de roulement fonctionnelle est abandonnée. Seule une classification verticale
des emplois et des ressources est admise, non pas pour expliquer, mais pour décrire
et présenter de manicre un peu plus lisible, ce qui est congu au départ comme un
portefeuille plus ou moins structuré.

C’est ainsi que le portefeuille d’actifs est reclassé en emplois industriels et
commerciaux, d’une part, et en emplois financiers, d’autre part. On remarquera
cependant que 1’approche « pool de fonds » globalise les emplois et les ressources
d’exploitation dont elle ne considére que le solde net, le besoin de financement
d’exploitation (BFE). Cette analyse s’appuie sur la reconnaissance d’un cycle
d’exploitation qui explique la liaison mécanique entre ces deux termes. Certains
auteurs reprennent cette idée en qualifiant ’approche « pool de fonds » d’approche
fonctionnelle verticale du bilan. Ainsi, au sein des emplois industriels et commer-
ciaux, on distingue :

— les immobilisations nettes ;

— les besoins de financement d’exploitation ;

— les emplois financiers.

Cette description permet de donner une information supplémentaire sur le type de
stratégie de développement que s’est choisi I’entreprise.

Le portefeuille de ressources fait I’objet d’un reclassement interne entre :
— capitaux propres ;
— dettes.

Il s’agit ici d’informer sur la structure du financement mise en ceuvre qui est
porteuse d’un choix entre risque et rentabilité. La théorie financieére enseigne, en
effet, que la structure financieére du passif conditionne le taux de rendement exigé
par les apporteurs de capitaux. Le risque financier est fonction croissante de
I’endettement de la firme. L’articulation risque-rentabilité est au cceur du bilan
«pool de fonds » dont I’objectif n’est donc pas I’analyse de la solvabilit¢ de
I’entreprise.

107



108

Tableau 2.5 — Bilan « pool de fonds »

Emplois industriels et Capitaux propres
commerciaux :
— immobilisation
« Pool » - BFE « Pool »
d’emplois de fonds
Dettes
Emplois financiers

N ¥

Colt du capital

G. Charreaux fait remarquer que le bilan « pool de fonds » introduit implicitement
deux dimensions ignorées dans la conception horizontale : la gestion du « pool » de
dettes et celle des actifs de trésorerie!. Le fonds de roulement fonctionnel entraine
une distinction en fait trés artificielle entre les dettes financiéres dites durables et les
dettes financiéres et bancaires dites instables. Or, il existe au sein des entreprises une
gestion globale des dettes et des instruments financiers.

De méme, les deux « pools» de fonds et d’emplois reconnaissent et incluent
respectivement des passifs et des actifs de trésorerie. Ceux-ci prennent une existence
propre qui ne se réduit pas a un simple solde résiduel. Les emplois sous forme
d’actifs de trésorerie apparaissent parfaitement légitimes en eux-mémes. Dans
certains cas, la comparaison en terme de rendement-risque avec les emplois indus-
triels peut se faire en leur faveur. Ils présentent aussi un intérét sous forme de garan-
tie de flexibilité stratégique pour 1’entreprise.

On remarque cependant que 1’approche « pool de fonds » n’introduit les actifs et
les passifs de trésorerie que comme ¢léments de portefeuilles d’emplois et de
ressources dans le cadre d’une contrainte de rentabilité. L’existence d’une politique
spécifique de gestion de trésorerie qui établit des liens de liquidité entre actifs et
passifs de trésorerie est ignorée. La solvabilité de I’entreprise, en ce qu’elle découle
de la gestion présente et future des liquidités actives et passives, n’est pas une
dimension reconnue dans I’approche « pool de fonds » qui privilégie une lecture du
bilan en terme de stratégie financiére.

2 La construction du bilan financier fonctionnel
La présentation traditionnelle du bilan financier privilégie le bilan fonctionnel. Il

s’agit d’aboutir a un bilan synthétique en grandes masses ou, en un simple coup

1. Cf ouvr. cit. p. 267-268.
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d’ceil, ’analyste financier peut disposer d’une photographie financiére et non comp-
table de I’entreprise.

Il faut pour cela définir les grandes masses au sein desquels on agrégera les
nombreux postes comptables du bilan. La structure traditionnellement choisie est
celle de I’approche fonctionnelle. Elle sera reprise dans ce qui suit avec cependant
une information plus riche qui concerne :

Les éléments d’emploi et de ressources hors exploitation

Ceux-ci reprennent les postes de ’actif et du passif qui ne relévent pas clairement
des cycles d’investissement, de financement ou d’exploitation. Il s’ agit, par exemple,
des emplois acycliques instables (acomptes d’imp0ts, certaines autres créances...)
ou des ressources acycliques instables (dividendes a payer...).

Les éléments de trésorerie a 'actif et au passif

Au-dela du solde net, il est indispensable d’expliciter les masses de trésorerie en
jeu a un instant donné. La notion unifiante de trésorerie recouvre une série de posi-
tions actives et passives qui expriment une gestion des liquidités dans 1’entreprise.

Tableau 2.6 — Structure du bilan financier fonctionnel

Actif Passif

Emplois durables : immobilisations nettes Ressources durables : capitaux permanents
—Fonds propres
- Dettes financieres

Emplois cycliques d’'exploitation Ressources cycliques d’exploitation
Emplois hors exploitation Ressources hors exploitation
Trésorerie — Actif Trésorerie — Passif

La structure horizontale du bilan financier fonctionnel se préte tres facilement au
calcul des soldes horizontaux qui sont I’expression des liens transversaux identifiés
dans cette approche :

— fonds de roulement ;

— besoin de financement d’exploitation ;

— trésorerie nette.

L’objectif du bilan financier fonctionnel est de permettre un calcul immédiat de
ces soldes et par la suite de se préter a 1’élaboration d’un tableau des flux. La mise en
évidence du bilan financier en grandes masses nécessite des retraitements préalables
et un reclassement systématique des postes du bilan.
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2.1 Retraitements préalables

Affectation du résultat de I'exercice

Le résultat net de I’exercice doit étre si possible affecté en cas de bilan avant répar-
tition. L’analyste financier s’informera dans ce but de la politique de distribution de
I’entreprise pour estimer le montant des dividendes a verser. Si, par exemple, 1’entre-
prise distribue un dividende systématiquement constant de x euros, ou une fraction
fixe de son bénéfice, il est facile de déterminer le montant mis en réserve. En cas
d’absence d’information, on se rappellera que les bénéfices ont le caractére de
réserve potentielle en les ajoutant aux capitaux propres. L'utilisation de bilan apres
répartition est utile pour établir les tableaux de financement. Cette étape est un préa-
lable indispensable.

Le montant des dividendes a distribuer est descendu en bas du passif, en emplois
hors exploitation.

Prise en compte des contrats de crédit-bail en cours

Le bilan financier doit présenter le véritable capital économique dont dispose
I’entreprise au-dela du statut juridique. Les contrats de crédit-bail constituent une
décision mixte d’investissement — financement qui se traduit par la mise a la dispo-
sition de biens corporels utilisables a long terme.

Les biens qui font I’objet d’un contrat de crédit-bail sont absents du bilan compta-
ble. Il est nécessaire de les intégrer dans le bilan financier a la fois dans les immobi-
lisations a I’actif et dans les dettes financiéres durables au passif. Pour respecter
I’équilibre du bilan, ces retraitements doivent conduire a inscrire des sommes iden-
tiques a ’actif et au passif.

La valeur économique a prendre a 1’actif est la valeur brute du bien diminuée du
prix d’achat résiduel prévu dans le contrat!. Cette valeur est ensuite amputée de
I’amortissement qui aurait été pratiqué si le bien avait effectivement figur¢ au bilan de
I’entreprise. En contrepartie, on portera au passif une somme qui représente la dette
financiére encore due envers 1’organisme de crédit-bail. La logique de ce retraitement
consiste donc a assimiler le crédit-bail a I’achat d’un bien entiérement financé par un
emprunt dont la durée d’amortissement est égale a la durée de vie du contrat.

La norme IAS 17 introduit une distinction entre le crédit-bail (ou location finan-
ciére) et la location opérationnelle. Les éléments de différence sont (i) la durée du
contrat qui couvre la plus grande partie de la durée de vie économique du bien, (if)
la valeur actuelle totale des loyers qui couvre la quasi-totalité de la valeur du bien et
(i) le risque économique qui est transféré au locataire. En s’inspirant des normes
américaines US GAAP, la location est un crédit-bail si la durée de ce contrat est

1. Ce prix d’achat résiduel est souvent symbolique. Dans une telle éventualité, on le négligera.
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supérieur a 75 % de la durée de vie du bien ou si valeur actuelle des loyers est supé-
rieure a 90 % de la juste valeur du bien.

@ Le retraitement du crédit-bail

Un contrat de crédit-bail porte sur une immobilisation dont la valeur d’acquisition est
10 0oo. Chaque année pendant 7 ans, I'entreprise doit verser un loyer de 1 9oo. Au terme
du contrat, I'entreprise a la possibilité d’acheter le bien pour goo.

Le bien a une durée de vie économique de 8 ans.

On présentera la méthode actuarielle 1AS 17, puis d’autres méthodes plus simples en se
situant au début du contrat et a la fin de la 2¢ année.

Méthode actuarielle IAS
« Au début du contrat

On calcule le taux actuariel égalisant les flux de trésorerie entre la valeur du bien acquis et
les loyers augmentés du paiement final correspondant au prix de levée de I'option d’achat.
On utilise la formule :

10 000 +1900/(1+t)"+1900/(1+t)2+... +1900/(1+1)7+900/(1+1)7=0
Il en ressort un taux actuariel de 9,15 %.

Pour savoir si ce contrat est de la location financiére au sens de I'lAS 17, on Vérifie que la
durée du contrat est proche de la durée de vie économique du bien. Clest le cas: 7ans
représentent 87 % de la durée de vie économique.

La valeur actuelle des loyers au taux de 9,15 % est :
1900/(1,0915)™" +1900/(1,0915)2 + ... + 1900/(1,0915)7 = 9 514
C'est-a-dire 95 % de la valeur initiale du bien.

Ce contrat est une location financiére qui figurera en immobilisations pour 10 0oo et en
dettes pour autant a la date initiale.

« Ala fin de la 2¢ année

Lamortissement économique sur 8 ans donne une dotation aux amortissements de :
10 000/8 =1250

Au bilan,on aura:10 000 -2 x 1250 = 7500

Réévaluation possible a la juste valeur.

Charges financieres de la 1® année : 10 000 x 9,15 % = 915

Dette en vie aprés la 1 année : 10 000 — (1900 — 915) = 9 015

Charge financiére de la 2¢ année : 9 015 x 9,15 % = 825

Dette encore en vie aprés la 2¢ année : 9 015 — (1 900 — 825) = 8 040

En dettes financiéres la 2¢ année, on aura : 8 040

La différence se retrouve en capitaux propres.
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Méthode linéaire
« Au début de contrat
Montant a rajouter aux immobilisations nettes :

10 000 — 900 = 9 100
Montant a ajouter aux dettes financiéres : 9 100
« Ala fin de la 2¢ année
Amortissement annuel : 9 100/7 =1300
Amortissement cumulé : 2 x 1300 =2 600
Montant a ajouter aux immobilisations nettes :

9100 -2 600 = 6 500
Montant a ajouter aux dettes financiéeres : 6 500

Cette méthode donne en fin de 7¢ année une valeur nulle. Si le bien est acquis a ce
moment-la pour 9oo, il rentre en comptabilité a cette valeur.

Méthode actuarielle simplifiée

Dans I'éventualité ou on ne dispose pas de l'information compléte sur les termes du
contrat, on peut estimer la valeur économique actuelle du bien a partir de la séquence des
loyers a payer.
Par exemple, a la fin de la 2¢ année, il reste 5 loyers de 1 9oo. On utilisera un taux d’actuali-
sation correspondant a un taux d'emprunt « chargé » a long terme (9 % dans I'exemple).
Montant a ajouter en immobilisations nettes et en dettes :

1900/1,09 +1900/(1,09)% + 1900/(1,09)3 + 1 900/(1,09)* + 1 900/(1,09)5 = 7390
Méthode 25/75

Une méthode extrémement grossiére est applicable lorsque l'on ne dispose que du
montant cumulé des loyers restant a payer. Ce montant se retrouve hors bilan en engage-
ments sur crédit-bail. La méthode consiste a considérer que la fraction représentative de
'amortissement représente 3/4 du loyer, le quart restant représentant les intéréts.

Montant des loyers restant a payer a la fin de la 2¢ année :
5 X 1900 =9 500.
Fraction représentative des amortissements : 9 500 X 75 % = 7 125.

On ajoutera 7125 aux immobilisations et aux dettes.

Prise en considération des valeurs nettes

Faut-il considérer dans le bilan fonctionnel les actifs pour leur valeur brute ou leur
valeur nette ? Certains auteurs préconisent de faire figurer les immobilisations brutes
a Dactif et de porter les amortissements au passif en les ajoutant aux capitaux
propres!. Cette pratique conduit a gonfler artificiellement ces derniers et biaise le
calcul de la structure financiére2.

1. Par exemple G. Charreaux ou J.-P. Jobard, ouvr. cit.
2. Cf. A. Marion, ouvr. cit., p. 38.
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Les immobilisations brutes correspondent a un cumul de strates historiques
d’investissements que les principes du nominalisme comptable et du cot historique
viennent obscurcir. Le cumul historique des emplois évalués au prix d’achat rend
mal compte du capital économique dont I’entreprise dispose a un instant donné et
qu’elle peut projeter vers 1’avenir.

La valeur nette des immobilisations rend mieux compte de ce capital économique
projetable. Certes, les amortissements pratiqués obéissent davantage a des regles
fiscales et comptables qu’a la réalit¢ économique. Méme si, dans leur calcul, ils
introduisent un biais, ils prennent en compte la dépréciation économique des actifs
immobilisés en des strates temporelles qui sont liées aux strates d’acquisition des
actifs. En clair, imputer 1 unité monétaire d’amortissement pratiqué en 1985 sur 1
unité monétaire d’immobilisation acquise en 1980 introduit moins de biais que
confondre 1 unité monétaire d’amortissement de 1985 avec 1 euro de capitaux
propres de 2010.

C’est a ce niveau que se situe la principale critique du raisonnement en valeur
brute. Celui-ci commet « I’erreur de faire croire que les amortissements constituent
une ressource pour I’entreprise au méme titre que les capitaux propres »!. Les amor-
tissements historiques cumulés dans une optique de ressources ne sont pas assimila-
bles a des capitaux propres. Seuls ces derniers ont le caractére d’une ressource
disponible a un instant donné et projetable vers ’avenir. Les amortissements sont
des ressources du passé, historiquement datées. C’est pourquoi dans la suite nous
privilégierons la valeur nette des immobilisations.

Réintégration des mobilisations de créances

La mobilisation de créances, par exemple sous forme d’escompte de créances
commerciales, se traduit par la sortie de celles-ci de 1’actif. Il convient de restituer
aux comptes clients de I’entreprise leur volume initial afin qu’ils expriment la réalité
économique du cycle d’exploitation.

On rajoutera donc aux comptes-clients le montant brut des effets escomptés non
¢chus (EENE) ou des cessions de créances (titrisation, affacturage) qui figure en
annexe parmi les engagements donnés par I’entreprise. En regard, un compte de
trésorerie passif sera augmenté d’un montant équivalent (cf. plus haut, section 2 —
Analyse de ’actif).

2.2 Reclassements
Le reclassement des différents postes du bilan comptable est nécessaire pour abou-
tir aux grandes masses du bilan financier fonctionnel. Les tableaux 2.7 et 2.8 présen-

tent les reclassements a effectuer sur les différents postes d’actif et de passif du bilan
de la liasse fiscale.

1. P. Vernimmen, ouvr. cit. p. 148.
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Tableau 2.7 — Reclassement des postes de I'actif (PCG)

Postes de I'actif

Retraitement/Reclassement

Capital souscrit, non appelé
Immobilisations nettes
—Incorporelles

- Corporelles

- Financiéres

Stocks
Créances clients et avances sur commandes

Autres créances

Capital souscrit et appelé, non versé
Trésorerie-actif

Charges constatées d’avance

Charges a répartir sur plusieurs exercices

Primes de remboursement d’obligations
Ecarts de conversion actif

Intéréts courus non échus sur préts et
créances

A ajouter aux postes de trésorerie-actif

Emplois durables :

—soustraire les amortissements

- ajouter les crédits-bails

—déduire les frais d’établissement

—déduire les frais de recherche et développement (*)

Emplois d’exploitation

Emplois d’exploitation : ajouter les EENE et cessions.

A rattacher aux emplois d’exploitation si elles y trouvent leur
origine (créances sur le personnel, la sécurité sociale, TVA
déductible...) (*). A rattacher aux emplois de trésorerie-actif en
cas de créances sur « groupe et associés ». Autrement, a
rattacher en emplois hors exploitation (acomptes...)

A ajouter aux postes de trésorerie-actif
Inclure les valeurs mobilieres de placement
A rattacher aux emplois cycliques d’exploitation (*)

Ajouter aux emplois stables immobilisés si assimilables a un
investissement (notion d’avantages économiques futurs).
Autrement a considérer comme non-valeur ()

Non-valeurs a déduire

Non-valeurs a déduire de I'actif. Déduire par symétrie la
provision pour pertes de change correspondant a des
provisions pour risques et charges du passif

A rattacher aux actifs de trésorerie

* Reclassement par défaut.

Tableau 2.8 — Reclassement des postes du passif (PCG)

Postes du passif

Retraitement/Reclassement

Capitaux propres

Autres fonds propres
Provisions pour risques et charges

Ressources durables :
- affecter le résultat de I'exercice

—déduire la part des subventions d’investissement et celle de
provisions réglementées qui correspondent a une imposition
latente

A rattacher aux capitaux propres

Déduire d’abord I'éventuel écart de conversion actif. A rattacher
aux ressources durables si ces provisions se rapportent a des
charges a moyen terme (dettes) ou si elles ont le caractére de
réserves latentes (en distinguant alors entre capitaux propres et
impdt latent). Rattacher la provision pour retraite aux dettes
durables. Autrement, et par défaut, a ajouter aux ressources
cycliques hors exploitation (poste autres dettes) (*)
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— I

Postes du passif

Retraitement/Reclassement

Dettes financiéres durables

Dettes fournisseurs et avances sur
commandes

Dettes fiscales et sociales
Dettes sur immobilisations
Autres dettes

Produits constatés d’avance

Ecart de conversion-passif

Trésorerie-passif

Intéréts courus non échus

—Soustraire les obligations convertibles ayant une probabilité de
conversion élevée (a ajouter aux capitaux propres)

- Soustraire les concours bancaires courants

- Ajouter les comptes courants d’associés et les dettes intra-
groupe qui ont un caractére durable

- Ajouter les dettes sur crédit-bail en cours
- Ajouter les impdts latents

Ressource cyclique d’exploitation

A rattacher aux ressources hors d’exploitation
Ressources hors exploitation

A rattacher aux ressources hors exploitation

A rattacher aux ressources cycliques d’exploitation (*)

Ajouter aux ressources durables (capitaux propres)

Inclure les concours bancaires courants, les EENE et les comptes
courants créditeurs des sociétés apparentées

A rattacher aux passifs de trésorerie

* Reclassement par défaut.

Exemple : Présentation du bilan financier fonctionnel de la Société Jérémy

A partir de la liasse fiscale de la société Jérémy, 1’analyste financier élabore le bilan de I’année
2009 en grandes masses en intégrant trois informations complémentaires :

—le montant des effets escomptés non échus s’est élevé a 12 500 k€ ;

—les provisions pour risques et charges ont un caractére de dette durable. Le comptable a omis
de provisionner la moins-value de change de 1 189 k€ en écart de conversion-actif ;

—un contrat de crédit-bail est en cours. Ses caractéristiques sont celles prises en exemple ci-
dessus. Durée initiale : 7 ans ; durée écoulée : 2 ans ; loyer : 1 900 ; cout initial : 10 000 ;
valeur d’option : 900 ; montant a rajouter : 6 500.

Montant au bilan Corrections Montant corrigé
Immobilisations nettes 29913 +6500 36413
Emplois cycliques 55907 -174 68 233
d’exploitation +12500
Emplois hors exploitation - -
Trésorerie-Actif 174 174
Total actif corrigé 104 820
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Montant au bilan Corrections Montant corrigé
Capitaux propres 19 894 -11890 19 097
-240
+416
Dettes financieres 567 +6500 20940
27062 -14592
279 +1100
+24
Ressources cycliques 7099 33891
d’exploitation 19 987
6 805
Ressources hors 2731 3800
exploitation 1069
Trésorerie-Passif - +14592 27092
+12500
Total passif corrigé 104 820

1. Déduction de la perte de change latente.
2. Impét latent sur subventions d’investissement 73 31/3 = 24 k€.

3 Fonds de roulement fonctionnel et ratios de structure

Le premier enseignement du bilan financier est de calculer le montant total des
ressources durables de I’entreprise. Ses capitaux permanents s’obtiennent en ajou-
tant les capitaux propres et les dettes financieres durables. La valeur absolue de cette
somme est une indication de sa surface financiere. Le second enseignement du bilan
fonctionnel est le calcul du fonds de roulement :

FdR = Capitaux permanents — Immobilisations nettes
(19097 +20 940) — 36 413 =3 624 k€

Cette somme représente les ressources durables disponibles pour financer le cycle
d’exploitation. Une expression relative du fonds de roulement est permise par le
ratio dit de fonds de roulement ou de couverture des immobilisations :

Capitaux permanents _ 40 037 _ | |
Immobilisations nettes 36 413 ’

Si ce ratio est supérieur a I’unité, le fonds de roulement est positif. Cependant,
dans une optique fonctionnelle, aucun jugement normatif n’est possible a partir de la
valeur du fonds de roulement ou de ce ratio.
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Le bilan financier en grande masse permet de calculer des ratios de structure en
faisant le rapport des différents éléments sur le total du bilan. Il est intéressant de
calculer et de suivre dans le temps le poids dans le total du bilan des postes suivants :

Immobilisations nettes ou Immobilisations corporelles
Actif total Actif total

Dettes financieres
Capitaux propres

Dettes totales ou Dettes financieres
Passif total Passif total

Le premier ratio de structure renseigne trés grossiérement sur le type d’activité
économique de I’entreprise!. Le second donne une idée du « matelas de sécurité »
relatif des capitaux propres par rapport a I’ensemble des emplois de 1’entreprise.
Une recommandation souvent affichée par le systéme bancaire est que les capitaux
propres représentent un minimum de 20 % du passif. Le troisiéme ratio est le
complément du précédent. Il donne le taux d’endettement global de 1’entreprise. On
lui préfére souvent le ratio calculé a partir des dettes financieres qui exprime mieux
la politique d’endettement a terme de 1’entreprise.

Le tableau suivant présente les ratios de structure du bilan financier de la société
Jérémy pour I’année 2009.

Tableau 2.9 — Structure du bilan financier fonctionnel

Actif Passif
Immobilisations nettes 34,7% | Capitaux propres 18,2%
Emplois cycliques d’exploitation 651% | Dettes financieres 20,0 %
Emplois hors exploitation Ressources cycliques d’'exploitation 323%
Trésorerie Actif 0,2% | Ressources hors exploitation 3,6 %
Trésorerie Passif 259 %
Total 100% | Total 100 %

Un ratio de structure revét une importance particuli¢re. Il n’est pas, comme les
précédents, calculé a partir du total du bilan, mais en comparant deux catégories
d’emplois durables : les capitaux propres et les dettes financiéres. Le ratio de struc-
ture d’endettement se définit comme le rapport :

Dettes financieres
Capitaux propres

1. Dans I’industrie, ce ratio peut parfois atteindre 60 %.
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Le ratio d’autonomie financiére est trés proche du précédent. Il mesure la part des
dettes durables dans les capitaux permanents :

Dettes financieres Dettes financieres
Capitaux permanents (Capitaux propres + Dettes financieres)

Ce ratio est par construction compris entre 0 et 1.

4 Présentation du bilan « pool de fonds »

L’¢élaboration du bilan « pool de fonds » est tres facile a partir des grandes masses
mises en évidence apres le retraitement. Il donne lieu au calcul du solde entre
emplois et ressources cycliques d’exploitation qui a été défini comme le besoin de
financement d’exploitation (BFE).

BFE =68 233 — 33 891 =34 342.

Tableau 2.10 — Exemple de bilan « pool de fonds »

Emplois industriels : 70755 | Capitaux propres: 19 097

- Immobilisations nettes 36 413

—BFE 34 342 Dettes: 51832
— Dettes financiéres stables 20 940

Emplois financiers : 174 | —Trésorerie passif 27092

—Trésorerie actif 174 —Autres 3800

« Pool » d'emploi 70929 | «Pool » de ressources 70929

Le bilan « pool de fonds » en tant que document financier différe beaucoup du
bilan fonctionnel : la nécessité de faire se correspondre ressources durables
« affectées » a des emplois durables a disparu.

'essentiel

* Le bilan et le compte de résultat issus du plan comptable général sont marqués par une
logique fonctionnelle soucieuse de faire ressortir le cycle d’exploitation.

 L’analyse de I’actif du bilan vise cas par cas a s’interroger sur la valeur économique de
chacun des postes. Il faut le plus souvent recourir a des informations complémentaires. De
méme, 1’analyse du passif est rendue complexe par 1’identification de dettes latentes et des
provisions qui peuvent dans certains cas avoir le caractéere de réserves. Les normes IFRS
simplifient considérablement le travail de 1’analyste financier. La plupart des retraitements
financiers du cadre PCG y sont effectué comme, par exemple, celui du crédit-bail.

* Les comptes consolidés de groupes d’entreprises introduisent quant a eux des notions
particulieres qui font ressortir les apports et les droits des actionnaires minoritaires.
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* La finalité de I’analyse rigoureuse du bilan comptable est 1’établissement par 1’analyste

financier du bilan financier. Trois différentes lectures du bilan sont possibles :

— le bilan-liquidité privilégie I’actif net comptable comme mesure de la solvabilité. La
logique de liquidité croissante de 1’actif est confrontée a 1’exigibilité croissante des

dettes ;

— le bilan fonctionnel identifie a 1’actif et au passif les emplois et les ressources selon
qu’ils se rattachent a chacun des cycles d’investissement, de financement et d’exploita-
tion. Son souci est de montrer I’affectation de ressources durables au financement
d’emplois durables. Le fonds de roulement fonctionnel qui correspond a I’excédent des
capitaux permanents sur les emplois durables joue un réle central dans cette approche ;

— le bilan « pool de fonds » s’inspire des résultats de la théorie financiére moderne et
rejette toute idée d’affectation de ressources déterminées a des emplois déterminés.

Annexe — Récapitulatif des principales différences Nomes IFRS/Normes PCG

Régle comptable Norme IFRS Norme PCG Référence
Contrat a LT comptabilisé a 'avancement obligatoire préférentiel 1AS 11,1AS 18
Frais de développement a I'actif obligatoire préférentiel IAS 38
Crédit-bail a l'actif obligatoire interdit IAS 17
Droit de mutation, honoraires et frais inclus obligatoire autorisé IAS 16, IAS 38
dans le codt d’acquisition
Engagement de retraite provisionné obligatoire préférentiel
Frais d’établissement en charges obligatoire préférentiel
Gains et pertes de change latents obligatoire interdit 1AS 21
Grandes révisions d'immobilisations obligatoire autorisé IAS16
Instruments financiers hybrides partagés en obligatoire interdit 1AS 32
dettes et capitaux propres
Juste valeur ou taux d’intérét effectif pour les obligatoire interdit
actifs et passifs financiers
Long crédit fournisseurs en charges obligatoire interdit IAS16
financiéres
Stock-options en charges obligatoire interdit IFRS 2
Immeubles de placement a la juste valeur autorisé interdit IAS 40
Réévaluation des immobilisations autorisé interdit IAS 16, IAS 38
incorporelles
Subventions d’investissement en produits autorisé interdit IAS 20
constaté d’avance
Subventions d’investissement retranchées de autorisé interdit IAS 20

I'actif
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Le compte de
résultat et les
autres documents

e compte de résultat et ’annexe sont les deux documents de synthése compta-

bles qui complétent le bilan. L’analyste financier applique au compte de résul-
tat la méme démarche de retraitement que celle utilisée dans I’interprétation
financiére du bilan. L’annexe apparait comme un fourre-tout ou le financier trouvera
des informations ponctuelles qui I’aideront a effectuer ses retraitements.

Section 1 Analyse financiére du compte de résultat

Section 2 Lannexe et les autres documents

Section‘l ANALYSE FINANCIERE DU COMPTE DE RESULTAT

Le compte de résultat présente 1’ensemble des flux de produits et de charges impu-
tables a la période de temps déterminée par 1’exercice comptable. Il est organisé en
distinguant les produits et charges d’exploitation, financicres et exceptionnels qui
mettent en évidence chacun un résultat d’exploitation, un résultat financier et un
résultat exceptionnel. A 1’intérieur de ces trois rubriques, les charges sont présentées
par nature. Le résultat net de 1’exercice, bénéfice ou perte, est le solde final du
compte de résultat.
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1 Les opérations d’exploitation

Le résultat d’exploitation résulte de la différence entre des produits et des charges
d’exploitation.

1.1 Les produits d’exploitation

Ventes de marchandises

Le PCG distingue les activités purement commerciales et les activités de produc-
tion. Dans le premier cas, il s’agit de mettre en évidence les opérations de ventes de
biens qui ne subissent aucune transformation. Les marchandises se définissent
comme des biens achetés et revendus en 1’état. L’intervention de 1’entreprise se
limite a des opérations de négoce et de distribution. Les ventes de marchandises
figurent hors taxe en produits nets : elles sont diminuées des éventuels rabais, remi-
ses ou ristournes qui sont accordés au cours de I’exercice. (compte 7097 — Rabais,
remises, ristournes accordées sur ventes de marchandises).

Production vendue

La notion de production dans le PCG fait référence a un processus de création, de
fabrication ou de transformation de biens ou services. Cela correspond clairement a
une activité industrielle au cours de laquelle des matiéres premicres ou des produits
intermédiaires sont transformés. Cela recouvre aussi I’ensemble des activités de
prestations de services qui sont créés a la demande. Le plan comptable distingue
trois types de production :

— la production vendue, évaluée au prix de march¢ ;
— la production stockée, évaluée au cotit de production ;
— la production immobilisée, évaluée au colit de production.

La production totale de I’exercice est la somme de ces trois ¢léments. On remar-
quera qu’elle est fondamentalement hétérogeéne car les modes d’évaluation utilisés
ne sont pas identiques.

Le poste de production vendue représente les ventes hors taxes de biens ayant été
transformés et de services créés. Le montant est net des rabais, ristournes ou remises
accordés sur ce type d’opération.

Chiffre d’affaires net

Le chiffre d’affaires net (ou CA) est égal au cumul des ventes de marchandises et
de la production vendue.

Ventes de marchandises + Production vendue = Chiffre d’affaires net

121



122

Cette donnée a une grande cohérence et revét une grande importance. Sa coh¢-
rence vient de son mode de calcul : le CA est évalué au prix de marché, hors taxes,
net de remise. Son importance vient de ce qu’il exprime la capacité de 1’entreprise a
générer des créances sur des tiers extérieurs qui jouent un role primordial dans son
existence : ses clients. Le chiffre d’affaires mesure, au cours d’un exercice, la capa-
cité¢ de ’entreprise a matérialiser son capital économique et commercial en le faisant
valider par une succession de contrats de vente.

L’optique juridique de la comptabilité est trés présente a ce niveau puisque le droit
de créance sur un tiers est li¢ a la facturation. La comptabilisation d’une vente
s’effectue au regard de la pieéce comptable justificative qu’est la facture. En cas de
prises de commande, ou de signatures de contrat, les ventes sont comptabilisées a
part dans des rubriques de « Commandes a livrer » ou de « Ventes a facturer ».
L’analyste financier doit systématiquement accorder une attention scrupuleuse a ces
postes et a leur montant relatif. Une entreprise qui désirerait gonfler artificiellement
son chiffre d’affaires et son actif peut passer I’écriture suivante lors de 1’arrété du
bilan :

4 - Clients a facturer 7 - Ventes a facturer

X X

Une telle écriture qui serait sans réalité économique pourrait étre « justifiée »
comptablement par un bon de commande non signé sur un tiers fictif (ou signé par
un tiers complaisant). Elle pourrait étre contre-passée au début de I’exercice suivant
au motif d’une annulation de la commande. Le tour ainsi joué est difficile a détecter.
La méme opération peut étre renouvelée lors de I’exercice suivant. Elle permet de
transférer ou de reporter du chiffre d’affaires d’un exercice a I’autre. Une méthode
usuelle pour identifier la présence éventuelle d’un chiffre d’affaires fictif consiste a
calculer le pourcentage du chiffre d’affaires a facturer par rapport au CA total. Si
celui-ci dépasse 10 %, ou si son évolution montre une hausse soudaine alors que les
résultats de I’entreprise se dégradent, il faut demander des informations complémen-
taires.

Production stockée

La production stockée représente la variation de stocks au cours de I’exercice,
c’est-a-dire le solde entre le stock final (SF) et le stock initial (SI). Le chiffre qui
figure en produit peut donc étre positif (cas d’une augmentation des stocks) ou néga-
tif (cas d’un destockage). Les ¢léments de stocks qui figurent en produits sont :

— les stocks de produits intermédiaires et finis, ces derniers étant préts a étre
vendus ;

— les encours de production de biens ;
— les encours de production de services, tous évalués au cotit de production.
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Le choix de la méthode de valorisation des stocks va donc directement condition-
ner le résultat net de I’exercice. D’une manicre simplifiée, on remarquera que :

— P’accroissement global des stocks, toutes choses égales par ailleurs, vient
augmenter le résultat de 1’entreprise. C’est ainsi qu’un phénomeéne de stockage
des produits finis peut venir occulter, au niveau du résultat de I’entreprise, un
échec commercial ou un gonflement des invendus. On peut méme avancer
qu’une entreprise qui souhaiterait masquer des pertes a intérét a produire au
maximum et a stocker sa production. Cela d’autant plus que les stocks sont rete-
nus a leur valeur brute avant provision au niveau de la production stockée ;

— l’augmentation du colt unitaire de production des éléments stockés viendra
augmenter le résultat net. A quantité égale, 1’augmentation du coit de produc-
tion en y incluant de nouvelles charges, ou un changement de méthode d’impu-
tation des colits analytiques directs qui conduirait au méme effet, permet de
masquer d’éventuelles pertes ou une diminution de la rentabilité!.

Production immobilisée

Elle représente les travaux faits par I’entreprise pour elle-méme, évalués au prix de
revient. La production immobilisée consiste a activer des investissements a caractere
corporel ou incorporel réalisés par I’entreprise. Dans ce cas, elle va comptabiliser les
couts engagés. La valorisation est plus large que celle des stocks puisqu’il est possi-
ble d’intégrer les frais financiers. En revanche, toute marge est exclue. S’agissant de
la production d’immobilisations incorporelles (frais de développement, frais
commerciaux...) I’activation est, dans son principe, plus délicate. Il ne peut s’agir
que de dépenses faites pour le compte de I’entreprise et non facturées a des clients.
On est ici trés proche de I’activation de cofits produisant des effets économiques
durables tel que cela est possible par le biais du poste « Charges a répartir sur
plusieurs exercices » (cf. plus bas). De toute fagon, une entreprise qui produit massi-
vement des immobilisations incorporelles doit faire 1’objet d’une analyse particu-
liere. Ce peut étre un moyen commode de gonfler le bénéfice actuel en activant
artificiellement une partie de ses cofts.

Subventions d’exploitation

Celles-ci sont accordées pour compenser l’insuffisance du prix de vente de
certains produits. Dans le secteur des entreprises agricoles, elles ont le caracteére
d’un véritable accessoire au chiffre d’affaires. Elles peuvent alors s’y ajouter.

1. D’incidence des méthodes de comptabilisation des stocks sera analysée au chapitre 4.
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Reprises sur provisions

Les écritures portées a ce poste comptable constatent 1’utilisation de provisions
préalablement constituées, par exemple pour faire face a des dépréciations de 1’actif
circulant ou a des risques d’exploitation!.

Transferts de charges

Le compte 791 « Transferts de charges d’exploitation » est utilisé afin de compen-
ser une charge déja constatée en créditant un compte de produit. L’analyse de ce
poste dépend du fait que le compte débité est un compte d’actif ou un compte de
charge.

o Imputation de charges a un compte de bilan

Lorsque I’entreprise a supporté des charges pour le compte d’un tiers ou lorsque
ces charges concernent plusieurs exercices, on procédera a une activation de charges
sous forme d’une créance encaissable sur ce tiers ou sous forme d’une inscription au
compte de régularisation « Charges a répartir sur plusieurs exercices ». Ces charges
a répartir seront amorties sur la durée prise en considération. Les informations rela-
tives aux augmentations des « charges a répartir » et aux amortissements pratiqués
figurent dans le cadre D de I’imprimé 2055 de la liasse fiscale.

Exemple : Transferts de charges liés a des frais d’émission?

Une entreprise émet un emprunt sur 5 ans dont les frais d’émissions sont de 1 000. Ces frais
relévent d’un service bancaire et ont été constatés en charges ’année de mise en place de
I’emprunt.

627 — Services bancaires 512 - Banque

1000 1000

A la fin de I’année, lors de I’établissement des comptes, on procéde a une activation comptable
de cette somme pour éviter I'imputation de cette charge en totalité sur I’exercice. L’écriture
suivante est purement comptable ; en particulier, la somme de 1 000 inscrite en « Transferts de
charges » dans la colonne des produits d’exploitation ne correspond pas a un flux encaissable.

481 - Charges a répartir 791 —-Transfert de charges 68 - Dotation aux amort.

1000 1000
200 200
L’étalement des charges est effectué¢ de maniére linéaire sur la durée de I’emprunt. L’imputa-

tion d’un montant de 200 au titre de 1’exercice s’effectue en débitant un compte de « Dotations
aux amortissements de frais d’émission ».

1. Le mécanisme des provisions sera étudié ci-apres avec les dotations.
2. D’apres G. Charreaux, ouvr. cit, p. 281.
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* Imputation de charges a un autre compte de charges

Lorsqu’une dépense a été enregistrée a tort dans un compte de charges déterminé,
on procede a sa réaffectation au bon poste de charges par le crédit du compte
« Transfert de charges ». 1l s’agit d’une pure écriture de virement comptable non
génératrice de flux monétaire qui a des conséquences identiques au débit et au crédit
du compte de résultat.

Le mécanisme de transfert de charges ne s’arréte pas aux opérations d’exploita-
tion. On retrouve des postes semblables en produit du compte de résultat au niveau
des ¢léments financiers (compte 796 — Transferts de charges financicres) et au
niveau des éléments exceptionnels (compte 797 — Transferts de charges exception-
nelles).

Autres produits

Les « Autres produits de gestion courante » (compte 75) se rapportent aux rede-
vances pour concessions, aux produits de brevets ou de licences.

1.2 Les charges d’exploitation

Achats

On distingue les achats de marchandises destinées a étre revendues en 1’état dans
le cadre d’une pure activité commerciale, et les achats de matiéres premiéres et
autres approvisionnements qui entrent dans une activité de transformation indus-
trielle. Ces deux postes sont corrigés chacun par des variations de stocks. Celles-ci
sont égales au stock initial (SI) diminué du stock final (SF). Un solde positif (néga-
tif) correspond a un déstockage (stockage) qui est bien considéré comme une charge
(diminution de charge) a imputer a I’exercice!.

On rappelle que les achats figurent pour leur montant hors taxes, net de remises,
rabais ou ristournes obtenues.

Autres charges externes

Les autres charges externes regroupent la sous-traitance, les consommations et
fournitures non stockables (eau, énergie, petit équipement...), les travaux d’entre-
tien et de réparation assurés par des tiers, les loyers, les primes d’assurances, les
études et recherches, le personnel extérieur a I’entreprise, les rémunérations d’inter-
médiaires et honoraires, les frais de publicité, de transports, de déplacement et
réception, les frais postaux, et les frais sur services bancaires. Il s’agit, en fait, de

1. Les mémes remarques que celles développées ci-dessus a propos de 1’évaluation de la production stockée
et son incidence sur le résultat s’appliquent aussi ici.
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toutes les charges de gestion courante liées a des consommations non stockables en
provenance de tiers extérieurs a I’entreprise!.

On remarquera que figure en charges d’exploitation externe la rémunération des
banques en ce qui concerne la fourniture de services non liés a des intéréts : commis-
sions, frais...

Différents retraitements sont nécessaires pour une analyse financiére du compte de
résultat.

o Reclassement des frais de sous-traitance

Dans le cas général, la sous-traitance est un achat qui doit figurer en approvision-
nement dans la mesure ou I’entreprise est un intermédiaire entre les sous-traitants et
le marché final. Elle ajoute sa marge et (éventuellement) sa propre transformation
aux produits livrés par le sous-traitant. Dans le cas de figure ou I’entreprise fournit
les machines et effectue en fait du louage de main-d’ceuvre, on ajoutera les frais de
sous-traitance aux charges de personnel. Cette éventualité correspond par exemple
aux contrats de travail a domicile.

* Reclassement du personnel intérimaire

Les charges de personnel extérieur ne doivent pas étre considérées comme des
services extérieurs, mais comme des charges de personnel?. En conséquence, on les
déduira pour les ajouter aux charges de personnel.

o Décomposition des loyers de crédit-bail

Les loyers de crédit-bail, qu’il soit mobilier ou immobilier, correspondent a une
prestation de service complexe qu’il faut analyser en une composante correspondant
a un colt de financement et une composante exprimant la couverture de la déprécia-
tion liée a ’'usage d’une immobilisation financée par crédit-bail. L’analyste financier
retranchera les loyers de crédit-bail des charges externes et affectera la partie repré-
sentative d’intéréts aux charges financieres de 1’exercice et la partie représentative
de charges d’usage aux dotations aux amortissements?. Ce retraitement est effectué
en normes IFRS.

Exemple : Retraitement des loyers de crédit-bail

Une entreprise a conclu un contrat de crédit-bail sur 5 ans pour un bien dont la valeur a
’origine était de 2 000. La valeur de rachat en fin de contrat est négligeable. Le loyer annuel
payé est de 500.

Montant a déduire des charges externes : 500.
Montant a ajouter aux dotations aux amortissements : 2 000/5 = 400.

Montant a ajouter aux charges financiécres : 500 — 400 = 100.

1. Hors redevances sur brevets et licences.
2. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 474.
3. On procédera de méme en cas de location financiere de longue durée.
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Charges de personnel

Le montant figurant en charges de personnel recouvre a la fois les salaires et les
charges sociales. I1 a été vu plus haut qu’il est judicieux d’y ajouter les charges li¢es
au personnel intérimaire (et, dans certains cas, la sous-traitance). On peut aussi envi-
sager d’ajouter a ce niveau les sommes ayant trait a la participation des salariés aux
résultats ou a divers mécanismes d’intéressement. Le premier argument mis en avant
est que ce reclassement de la participation des salariés est systématiquement effec-
tu¢ dans les systemes comptables des autres pays européens. Le véritable argument
est que la participation des salariés est un des ¢léments de la rémunération de ceux-
ci. On rappelle que les stock-options ne figurent pas en charges dans la norme PCG.
Elles sont simplement mentionnées en annexe (CRC n°® 99-02).

Dotations aux amortissements et aux provisions

Les dotations d’exploitation concernent les amortissements d’immobilisations,
d’une part, et les provisions a effectuer, d’autre part. Les dotations aux amortisse-
ments et aux provisions ont fondamentalement le caractere de charges calculées.
Cela signifie que leur constatation comptable en charges ne se traduit pas par un
décaissement (cas des amortissements), ou pas forcément par un décaissement (cas
des provisions). Les dotations aux provisions d’exploitation répondent a trois objets
différents :

— les dotations aux provisions sur actifs immobilisés : elles concernent les actifs
non amortissables (terrains...), ou incorporels (fonds de commerce)! ;

— les dotations pour dépréciation d’actifs circulants viennent corriger la valeur des
stocks, des encours de production, des comptes clients (par exemple, provision
pour clients douteux) et des créances diverses qui présentent un caractére
habituel ;

— les dotations pour risques et charges d’exploitation concernent essentiellement
les provisions pour pensions et retraites, proces, grosses réparations, congés
payés, indemnités de licenciement, déménagement... dans la mesure ou elles
ont un caractere courant.

Les dotations aux provisions d’exploitation ne comprennent pas les créances
douteuses qui n’ont pas un caractére habituel et normal eu égard a I’activité ; celles-
ci sont classées en charges exceptionnelles.

L’utilisation des provisions, pour I’objet dans lequel elles ont été constituées,
s’effectue par le mécanisme des reprises en produits des provisions préalablement
constituées. Les écritures de reprise correspondent a des produits calculés qui cons-
tatent l'utilisation comptable des provisions. Elles ne sont pas, en tant que telle,
génératrices d’encaissements.

1. Les provisions pour dépréciation d’immobilisations financiéres liées a des participations sont classées,
plus bas, en charges financiéres.
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Exemple : Dotation et reprise de provisions sur créances clients

Au cours de I’année N, une créance client de 400 est considérée comme douteuse. En fin
d’année, il est décidé de la provisionner a hauteur de 75 % de son montant. L’année suivante
le client régle 200 pour solde de tout compte.

A T’année N, on constitue une provision de 300 en créditant un compte correcteur d’actif.

491 - Provision pour dép. comptes clients 681— Dotation aux prov. d’exploitation

300 300 ‘

Au cours de I’année N+1, on enregistre le paiement en mettant en évidence la perte réelle de
200 par une charge exceptionnelle sur exercices antérieurs liés a des opérations de gestion.

416 — Clients douteux 512 —Banque 67— Ch. exceptionnelles

400 400 200 200

Au méme moment, on procede au rappel de la provision constituée par un poste de reprise sur
amortissements et provisions, ce qui la solde et t¢émoigne de son utilisation.

491—Prov. pour dép. compte client 781—Reprise sur amort. et prov. d’exploi.

300 300 300

L’incidence de cette opération sur le résultat de 1’exercice est double :

— a I’année N, les charges de I’exercice ont diminué de 300, venant ainsi en déduction du
bénéfice. Cette charge purement comptable ne se traduit par aucun flux de trésorerie ;

— al’année N + 1, le résultat augmente de 100, solde entre la reprise et la perte réelle enregis-
trée. Le montant de 100 correspond bien a un profit exceptionnel net consécutif a une provi-
sion exagérément pessimiste. En terme de trésorerie, le montant de la perte réelle porté en
charges exceptionnelles correspond a un manque a encaisser sur un actif'; il est donc assi-
milable a un décaissement qui s’impute sur le produit encaissable initial 1i¢ a la vente. Le
montant de la reprise a le caractére d’un produit comptable calculé qui ne donne lieu a
aucun flux de trésorerie.

On retiendra a ce niveau la différence entre :

— les dotations aux amortissements et les dotations aux provisions sur immobilisa-
tions qui n’ont, en principe, pas vocation a donner lieu a reprise comptable (sauf
en cas de cession ou de mise hors service des actifs immobilisés concernés) ;

— les reprises de provisions pour dépréciation d’actifs circulants qui correspon-
dent bien a des pertes de marge. Les dotations aux provisions pour dépréciation
d’actifs circulants ou pour risques donnent lieu a des utilisations, et donc a des
reprises comptables plus ou moins rapides dans le temps. Ainsi, le constat d’une
dépréciation sur un stock de marchandises a lieu des que la vente intervient, ce
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qui dépend du délai moyen d’écoulement des stocks. De méme, les provisions
pour risques ont une durée de vie liée a I’horizon a court ou a moyen terme de la
charge potentielle qu’elles sont censées couvrir.

Cette différence est importante a souligner dans la mesure ou ’incidence en terme
de trésorerie n’est pas la méme puisque le manque a encaisser effectif que signale la
reprise de provision n’a lieu que relativement plus tard dans le dernier cas, alors
qu’il est plus proche dans le cas des stocks de marchandises.

Autres charges

Les « Autres charges de gestion courante » (compte 65) concernent essentielle-
ment les redevances pour concession, brevets, licences ou marques. C’est a ce
niveau que ’on retrouve, par exemple, les redevances payées dans le cadre de
contrats de franchise.

Opérations en commun

Les opérations faites en commun sont isolées dans le compte de résultat
puisqu’elles ne sont rattachées, ni aux produits ou charges d’exploitation, ni aux
produits ou charges financiers. Cette rubrique est destinée a rendre compte des
opérations de coopérations économiques effectuées dans le cadre de sociétés de
participation. Cette forme juridique concerne la mise en commun de biens par diver-
ses entreprises associées et se caractérise par son absence de personnalité morale,
son absence de patrimoine propre, par un objet économique trés large (coopération
ponctuelle ou durable) et par une gestion partagée (tous les participants sont co-
gérants de fait) ou non (un gérant est désigné). D’un point de vue comptable, comme
les sociétés de participation n’ont pas de comptabilité propre, un des associés doit
abriter la comptabilité des opérations effectuées de maniére a rendre compte des
engagements et des droits envers les tiers et a faire ressortir le résultat des opérations
faites par la société de participation!.

Les comptes 655 et 755 « Quote-part de résultat sur opérations faites en
commun » ont pour fonction d’intégrer, dans le résultat global de I’entreprise, le
résultat particulier bénéficiaire ou déficitaire découlant des opérations de coopéra-
tion faites en commun. Le bénéfice attribué, ou la perte supportée, est la quote-part
du résultat indiqué a I’entreprise par son co-associés qui tient les comptes de I’acti-
vité commune pour les autres. La perte transférée est un produit, le bénéfice trans-
féré est une charge qui correspondent aux écritures passées dans ’entreprise qui
tient la comptabilité de la société de participation et qui procede au partage du résul-
tat. Dans ce dernier cas, la perte transférée est bien un produit qui vient combler en
partie la perte globale comptabilisée sur I’opération (inversement en cas de bénéfice
global).

1. Il s’agit 1a d’une différence fondamentale avec un GIE qui posséde sa propre comptabilité et procéde a une
répartition formelle de ses résultats.
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2 Les opérations financiéres

Dans le PCG, le résultat financier est le solde algébrique des produits et des char-
ges financiers. L’idée de bon sens, au départ, est de faire ressortir un résultat net qui
exprime I’activité globale de financement-placement de 1’entreprise en privilégiant
implicitement la notion d’intérét. Ce sera bien le cas pour I’entreprise industrielle ou
commerciale indépendante. Dans les autres cas de figure, le résultat financier
devient un amalgame hétérogene ainsi que le montre la liste des produits financiers.

2.1 Les produits financiers

Les produits financiers se composent des éléments suivants.

Produits financiers de participations

11 s’agit des dividendes et intéréts des créances liées a des participations. Il faut
souligner ici I’amalgame comptable effectué entre des charges d’intéréts qui décou-
lent d’un encours de préts durant I’année N et les dividendes comptabilisés en
produits de I’année N qui résultent de la mise en paiement d’une partie du résultat
N-1 de la filiale!.

Produits des autres valeurs mobiliéres et créances de I'actif immobilisé

C’est un ensemble de produits qui résultent des immobilisations financiéres autres
que les participations. On y retrouve le méme amalgame d’intéréts et de dividendes
que celui signalé ci-dessus.

Autres intéréts et produits assimilés

Figurent ici, notamment, les revenus des valeurs mobili¢res de placement (compte
764) et d’une maniére générale les produits encaissés des actifs de trésorerie détenus
par ’entreprise. En cas d’escompte pour paiements anticipés obtenus des fournis-
seurs, les sommes correspondantes se retrouvent dans cette rubrique.

Reprises sur provisions et transferts de charges

Les reprises sur provisions témoignent de la matérialisation d’une dépréciation
concernant un actif financier dont la moins-value potentielle est devenu réelle ou de
la survenance effective d’un risque financier. Les transferts de charges concernent ici
les charges financiéres. Cette rubrique a le caractére d’un produit comptable calculé.

1. La consolidation permet de tenir compte d’un traitement homogene dans le temps des résultats de la méme
période d’un ensemble d’entreprise liées.
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Différences positives de change

Les gains de change effectivement réalisés par 1’entreprise sont assimilés a des
produits financiers.

Produits nets sur cession de valeurs mobiliéres de placement (compte 767)

11 s’agit ici uniquement des plus-values réalisées sur cessions de titres de place-
ment. C’est ainsi que les actifs de trésorerie placés en OPCVM de capitalisation
dont la vocation est de générer des plus-values ne seront intégrés dans le compte de
résultat de I’entreprise que lors de cessions et uniquement sous la forme de plus-
values réalisées.

2.2 Les charges financiéres

Les charges financiéres ne reprennent que certains des ¢léments vus en produits.

Dotations financiéres aux amortissements et provisions

Elles concernent soit les amortissements de primes de remboursement sur obliga-
tions, soit les provisions pour couvrir des risques financiers ou des moins-values
potentielles sur des éléments d’actifs financiers.

Intéréts et charges assimilés

Il s’agit ici fondamentalement des intéréts dus sur des dettes ou emprunts. Les
frais bancaires annexes n’y figurent pas ; les dividendes a payer non plus. En revan-
che, se rattachent a cette rubrique les escomptes accordés aux clients pour paiement
anticipé.

Différences négatives de changes

Ce sont les pertes de change réalisées au cours de I’exercice.

Charges nettes sur cession de valeurs mobiliéres de placement

11 s’agit des moins-values nettes réalisées lors de cession d’actifs de trésorerie.

2.3 Les retraitements

Le résultat financier comprend des produits et des charges qui n’ont rien a voir
avec une activité financiére « traditionnelle » d’endettement!.

1. C’est le cas des escomptes accordés (regus) en cas de paiement comptant des clients (aux fournisseurs) qui
sont inscrits en charges (produits) financicres. Ils relévent en fait de I’exploitation et devraient s’imputer
directement sur le montant des ventes (achats).
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Les entreprises industrielles ou commerciales qui possédent des participations, a
plus forte raison s’il s’agit de sociétés financieres ou de « holdings », intégrent dans
leurs produits financiers des revenus décalés d’un an dans le temps qui, de plus, sont
treés divers :

— dividendes encaissés des filiales qui dépendent bien évidemment de la politique
de distribution ou de « remontée » du résultat a la société mére ;

— résultats des sociétés de personnes, filiales de I’entreprise (société en nom
collectif, société¢ en commandite simple...). Ces résultats repris en produits sont
ceux de I’exercice précédent et ont le caractére d’un résultat d’exploitation que
I’on peut assimiler financiérement aux quotes-parts d’opérations faites en
commun. En cas de montants significatifs de bénéfices (ou de pertes) liés a des
sociétés de personnes dont I’entreprise est membre, I’analyste financier peut
décider leur reclassement en opération d’exploitation en commun.

Par ailleurs, les entreprises qui ont développé une gestion active de trésorerie
I’expriment de manicre insatisfaisante et incompléte dans leur résultat financier.
Cette activité donne lieu a des revenus encaissés ou a des produits sous forme tradi-
tionnelle d’intéréts recus. Elle donne lieu aussi a des plus-values latentes qui sont
liées a la nature de nombreux instruments de placements (SICAV ou FCP de capita-
lisation, actifs conditionnels, engagements de gré a gré...). Ces plus-values poten-
tielles ne sont pas intégrées comptablement en produits d’opérations de trésorerie.
L’entreprise les fera apparaitre quand elle décidera de céder ses placements. Il en va
différemment sur le plan fiscal puisque les plus ou moins-values latentes sur
OPCVM seront ajoutées ou déduites du résultat de 1’exercice imposable au taux de
droit commun. Certes, les moins-values potentielles donnent lieu & des écritures de
provisions pour risques financiers. Il n’en demeure pas moins que privilégier comp-
tablement la notion de revenu encaissé conduit a une différence de traitement entre
produits et charges, d’une part, et gains ou pertes en capital, d’autre part, qui n’a plus
grand sens a une époque marquée par la sophistication des techniques financiéres et
I’internationalisation des positions détenues. Pour reprendre ce dernier point, un
financement a taux d’intérét exceptionnellement €levé en devise peut avoir pour
contrepartie un gain de change latent non comptabilisé!. Ce type de pratique peut
permettre de faire apparaitre des charges financiéres exceptionnellement lourdes
pour I’exercice actuel, alors qu’un exercice futur bénéficiera d’un profit de change
exceptionnel. Des possibilités de transfert de résultats financiers d’un exercice a
I’autre existent qui affaiblissent le sens que I’on peut donner a cette notion.

1. Inversement, un financement en devise a taux particuliérement bas peut avoir pour contrepartie un risque
de change ¢levé qui se matérialisera lors du remboursement.
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Exemple : Financement en devise et couverture d terme

Une entreprise basée en euro se finance en empruntant 1M de livre sterling (GBP) a 2 ans a un
taux d’intérét de 7 % (au lieu de 3, 5 % en euros). Au méme moment, elle décide de se couvrir
en achetant a terme 1M GBP a 1, 40 euro/1 GBP. Le cours comptant du GBP est de 1, 50 euro.
Au cours du 1 exercice, la charge financiére d’intérét comptabilisée sera de :

IM GBP X 7% X 1,50 =105 000 euros au lieu de 52 500 euros dans le cas d’un financement
en monnaie de référence.

Au cours du second exercice, outre la charge d’intérét, il faudra tenir compte de la réalisation
d’un gain de change certain li¢ a 1’achat a terme de : 1M GBP X (1, 50 — 1, 40) = 100 000
euros.

Ce gain sera repris en produits financiers a I’année finale et compensera presque totalement les
frais d’intéréts de I’exercice.

Les retraitements a effectuer sont délicats car ils nécessitent une information dont
I’analyste financier ne disposera pas toujours. Le montant des plus-values ou moins-
values potentielles taxables sur OPCVM est indiqué en annexe de la déclaration
permettant la détermination du résultat imposable. L’objectif des retraitements est de
mettre en évidence un montant des charges financiéres nettes de produits financiers
d’intéréts qui exprimerait bien le solde lié¢ a I’activité globale d’endettement-place-
ment, en y intégrant les opérations de trésorerie. Le reste, qui releve essentiellement
d’une activité de gestion de participation et de holding, devrait étre isolé car il traduit
les contraintes et les objectifs propres a un comportement de groupe qui concerne
d’ailleurs aussi bien les grosses PME que les grandes entreprises multinationales.

3 Les opérations exceptionnelles

Les opérations exceptionnelles donnent lieu a des produits ou a des charges excep-
tionnelles. Le résultat qui en découle est la différence des premiéres et des secondes.

Si cette définition respecte formellement le bon sens, il n’empéche que la notion
comptable d’opérations exceptionnelles est un fourre-tout ou se retrouve ce qui est
inclassable ailleurs, ¢’est-a-dire, ni en exploitation, ni en opérations financiéres. Des
produits ou des charges peuvent étre exceptionnels soit par leur montant, soit par
leur nature. Dans le premier cas, une difficulté apparait : I’entreprise peut les avoir
comptabilisés ailleurs du fait de leur nature. Ce serait par exemple le cas de frais de
licenciements liés a des restructurations importantes qui seraient mis en charges de
personnel. Parmi les éléments exceptionnels, un traitement particulier est réservé
aux cessions d’actifs. Celles-ci sont I’expression de choix stratégiques de désinves-
tissement et sont a I’origine de plus ou de moins-values qui sont classées dans les
¢léments exceptionnels.

En raison de la symétrie des produits et des charges exceptionnelles, on peut
analyser ensemble les rubriques de débit et de crédit.
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3.1 Revenus exceptionnels sur opérations de gestion

Cette rubrique reprend en charge les pénalités sur marchés et opérations commer-
ciales, les amendes fiscales et pénales, les créances devenues irrécouvrables dans
I’exercice (par exemple, abandon de créances sur un client en difficulté), les subven-
tions accordées, les rappels d’impots, frais de restructuration... En produits excep-
tionnels, on trouve les pénalités percues, les dons, les subventions d’équilibre, les
dégrévements d’impdts accordés!.

En reprenant I’exemple des frais de licenciement, si I’entreprise rattache cette
dépense non récurrente aux charges d’exploitation, I’analyste pourra procéder a un
retraitement pour considérer ’opération comme une charge exceptionnelle. Si
I’entreprise a passé une écriture de transfert de charge d’exploitation vers les charges
exceptionnelles, on remarquera que la méme charge apparait alors trois fois dans le
compte de résultat (deux fois en charges, une fois en produit), ce qui peut avoir pour
effet de transférer éventuellement des pertes d’exploitation vers des pertes excep-
tionnelles.

3.2 Revenus exceptionnels sur opérations en capital

Les cessions d’actifs s’inscrivent dans ce cadre. Les écritures passées visent a faire
ressortir les plus ou moins-values de cession en reprenant d’une maniére purement
comptable la valeur de 'actif cédé dans un compte de charges exceptionnelles
(compte 675 — Valeur comptable des éléments d’actifs cédés ou VCEAC). Le produit
de la vente figure pour sa part en « Produits des cessions d’éléments d’actifs »
(compte 775 — PCEA).

Exemple : Comptabilisation d’une cession d’actif

Une immobilisation acquise 2 000 et amortie a hauteur de 1 200 a été cédée pour 750. On
constate I’annulation de la valeur nette comptable de 1’actif par une écriture au débit du
compte de résultat.

21-Immobilisations 28 — Amortissements 675 - VCEAC

2000 2000 1200 1200 800
I | |

1. On notera que les subventions d’exploitation figurent en produits d’exploitation, que les subventions
d’équilibre sont reprises en produits exceptionnels et que les subventions d’investissement sont portées
directement au bilan.
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La cession elle-méme donne lieu a une €criture qui constate le flux de trésorerie.

512 - Banque 775 — PCEA
750 750

La moins-value nette de cession est donc intégrée au compte de résultat a partir de la
différence :

PCEA — VCEAC = plus ou moins-values de cession.

750 — 800 = — 50.

En terme d’analyse, on remarquera que les produits de cession d’actifs ont bien un
caracteére encaissable et correspondent a un flux de trésorerie. En revanche, les
VCEAC sont une charge calculée qui ne se traduit pas par un mouvement de fonds.

Enfin, figure en produits exceptionnels sur opération en capital, le compte 777 —
« Quote-part des subventions d’investissement ». L’analyste financier se rappellera
que les sommes concernées ont le pur caractére d’un produit comptable calculé qui
ne correspond a aucun mouvements d’encaissement en trésorerie. Il s’agit ici de
faire subir I’imp6t de maniére étalée dans le temps aux subventions d’investisse-
ment.

Dotations et reprises

Le poste de dotations aux amortissements et provisions exceptionnelles et le poste
symétrique de reprises respectent la logique comptable de fonctionnement de char-
ges et de produits calculés. Les reprises de provisions constatent leur utilisation
effective afin de couvrir une charge ou une dépréciation pour laquelle elles avaient
été constituées. Les dotations aux amortissements dérogatoires et les dotations aux
provisions réglementées figurent ici en charges exceptionnelles (et non en charges
d’exploitation).

Le résultat exceptionnel est un solde flou. Il est essentiel de distinguer les cessions
d’actifs tant au crédit qu’au débit des autres éléments. L’analyste financier doit isoler
ce qui reléve de pures décisions de désinvestissement prises au cours de 1’exercice.
Par ailleurs, il faut reclasser les éléments de revenus exceptionnels qui ont un
caractére récurrent et répétitif en « Autres produits et charges d’exploitation ».
Certaines entreprises peuvent avoir des politiques récurrentes de cession d’actifs qui
découlent de leur mode d’exploitation. Les décisions de désinvestissement pures
répondent a une logique de choix stratégiques exceptionnels.

Exemple : Cessions d’actifs et entreprise de location

Une société de location de voitures renouvelle sa flotte systématiquement tous les 2 ans pour
des raisons commerciales. Les véhicules sont cédés d’occasion au prix de marché (50 % a
70 % de la valeur a neuf selon le modele et le kilométrage). Compte tenu de la possibilité
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d’utiliser le mode dégressif d’amortissement, la valeur nette comptable des véhicules est trés
faible et représente moins de 50 % de leur colit d’acquisition.

L’entreprise réalise aussi systématiquement des plus-values nettes de cession qui sont régulie-
res et rémanentes. Elles s’expliquent par le mode de gestion choisi et relévent en fait des
produits d’exploitation, et non des produits exceptionnels.

Une analyse semblable peut étre faite pour les sociétés de crédit-bail mobilier : 1’option
d’achat concerne du matériel amorti en totalité, son exercice par le bénéficiaire du crédit-bail
conduit donc a des plus-values systématiques.

4 Participation des salariés

La participation des salariés aux résultats de I’entreprise s’applique a toutes les
entreprises ayant au moins 50 salariés (en application de I’ordonnance du 21 octobre
1986). La formule de calcul de la réserve spéciale de participation est la suivante :

Participation =1/2 X B—5 % x C X S/VA

— B : Bénéfice net fiscal (et non comptable).

— C : Capitaux propres de I’entreprise (au sens fiscal).

— S : Salaires versés (pour leur montant brut).

— VA : Valeur ajoutée (cf. chapitre 4).

La part du bénéfice qui revient aux salaires est calculé aprés une rémunération des
capitaux propres de I’entreprise au taux de 5 %. L’excédent est pondéré par la part
des salaires dans la valeur ajoutée. L’idée est que les industries de main d’ceuvre ou
de services versent des participations plus élevées que les activités a forte intensité

capitalistique. La participation des salariés est un accessoire de la rémunération du
personnel. C’est une charge courante et non exceptionnelle.

5 Impot sur les bénéfices

L’impdt sur les bénéfices est dii par les sociétés de capitaux, d’ou le nom général
d’L.S. (imp6t sur les sociétés). Il faut signaler qu’un impo6t peut étre di par I’entre-
prise méme en situation de pertes. Cet impdt minimum figure sous la rubrique
« Imposition forfaitaire annuelle » (compte 697)!. L’analyste financier ne s’étonnera
donc pas de voir figurer dans le compte de résultat un imp06t sur les bénéfices méme
lorsque I’entreprise est déficitaire.

L’impdt calculé sur les bénéfices résulte d’un retraitement complet du résultat
comptable. Il s’y ajoute certains éléments fiscalement non déductibles de la base de

1. Le montant de I’IFA varie selon le chiffre d’affaires et le type de personnes morales.
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I’imp06t (réintégration fiscale dans la base imposable) et se déduisent certains autres
¢léments!.

La détermination de I’imp6t donne lieu ensuite a une distinction entre le bénéfice
imposable au taux de droit commun et les plus-values de cession. Les plus-values de
cession dites « a long terme » bénéficient d’un taux d’imposition particulier favora-
ble fixé a 19 %2. Le taux d’imposition des bénéfices « ordinaires » de I’entreprise a
considérablement fluctué en fonction des lois de finances annuelles. Il est pass¢ d’un
niveau de 50 % dans les années 1980 a 33 1/3 %.

En cas de déficits fiscaux, ceux-ci peuvent faire 1’objet d’un report « en avant »
(c’est-a-dire sur les exercices futurs) ou « en arriére » (sur les exercices antérieurs).
Dans le premier cas, le déficit fiscal de I’année s’imputera sur les bénéfices des
années ultérieures. Dans le second cas, 1’article 220 quinquies du Code des impdts
permet aux entreprises d’imputer les déficits fiscaux sur les bénéfices non distribués
des trois exercices précédents ayant donné lieu a un paiement effectif d’IS. En cas de
carry back (c’est-a-dire report en arriére), I’entreprise jouit d’une créance certaine
dans son principe et dans son montant. Cette créance est enregistrée comptablement
au débit d’un compte de tiers « Etat-Impdts » par le crédit du compte 699 —
« Produits-Report en arriére des déficits »3. Dans un tel cas de figure, la ligne
« Impots sur les bénéfices » au compte de résultat figure avec un montant négatif (ou
entre parenthéses)*. L’analyste financier doit le savoir afin de ne pas s’étonner d’un
impdt négatif contraire au sens commun. Une différence doit étre signalée dans
I’incidence de I’imp6t en terme de trésorerie : 'impot a payer est une charge qui
donne lieu a un décaissement effectif (sous forme d’acomptes). En revanche, un
éventuel impot sur les bénéfices négatif est un produit qui ne donne pas lieu a un
encaissement rapide, mais constitue une créance qui s’imputera dans les cing ans sur
les impdts futurs.

D’une maniére générale, I’analyse financic¢re des impdts sur les bénéfices est déli-
cate a mener car les montants qui figurent a cette rubrique sont a la croisée des logi-
ques comptables, fiscales et du désir de I’entreprise d’optimiser la charge d’imp06t. 11
ne faut pas s’étonner de situations caractérisées par des résultats nets en hausse et
des impdts en baisse, ou inversement. Les différences de taux d’imposition, de trai-
tement des bénéfices, ou le report de déficit peuvent expliquer ce qui n’est qu’une
incohérence apparente.

1. Par exemple, seront réintégrées certaines charges et dépenses considérées comme somptuaires, ou des
amortissements excédentaires ; seront déduits les dividendes de filiales ayant déja supporté 1’impot.

2. En contrepartie, le montant de ces plus-values nettes d’impdt sera conservé en capitaux propres dans un
compte de réserves spécial.

3. Bien que s’appelant « produits », celui-ci est un compte de la classe 6.

4. Voir Chapitre 2, Section 1, § 6.
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En revanche, le montant de I’imp6t est un « bon indicateur de performance quand
il est réguliérement élevé : la firme qui paye un impdt important malgré tous ses
efforts pour alléger cette charge est une firme profitable! ».

En normes IFRS, I’'[AS 12 conduit a inclure en charges et produits aussi bien
I’imp6t exigible que I’imp6t différé. On rappelle que les impots différés se retrou-
vent soit au passif, soit a I’actif du bilan.

6 Le compte de résultat consolidé

La consolidation se traduit par I’agrégation de I’ensemble des flux de charges et de
produits des sociétés qui sont dites intégrées. Il ne s’agit pas d’une simple addition
dans la mesure ou il faut déduire les achats et les ventes effectuées au sein de
I’ensemble consolidé. Il en ressort un compte de produits et de charges net de trans-
ferts internes. Le solde des opérations d’exploitation, apres ces corrections et apres
prise en compte des charges calculées (dotations aux amortissements et provisions)
comptabilisées par les sociétés intégrées, se présente donc comme le « Résultat
d’exploitation des sociétés intégrées ».

Par rapport au compte de résultat classique, on trouve dans un compte de résultat
consolidé des rubriques spécifiques dont il faut préciser le contenu.

— Impéts différés : dans la consolidation, il est tenu compte, non pas de I’impot
réellement exigible, mais de I’impdt relatif aux opérations de 1’exercice. Sont
donc permis, au bilan et au compte de résultat, la prise en compte d’impositions
différées résultant de décalages temporaires, de déficits fiscaux reportables et de
différences résultant des écritures de consolidation (élimination des plus ou
moins-values de cession intra-groupe).

— Quote-part de résultat des sociétés mise en équivalence : la consolidation peut
s’effectuer par intégration (globale ou partielle) ou par mise en équivalence.
Cette derniere méthode conduit a reprendre la fraction du résultat net correspon-
dant au pourcentage du capital détenu, et non pas les masses des charges et des
produits des filiales considérées. Cette quote-part de résultat net apparait direc-
tement au niveau du résultat net des sociétés consolidées par la méthode de
I’intégration.

1. Cf. L. Batsch, ouvr. cit. p. 25.
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— Amortissement des survaleurs (ou imputation des écarts d’évaluation) : les
survaleurs constatées au niveau du bilan consolidé font en normes PCG 1’objet
d’un amortissement sur une certaine durée. Cet amortissement progressif figure
avec un signe négatif dans le compte de résultat consolidé. Un retraitement est a
faire si I’analyse de 1’écart d’acquisition montre qu’il ne se déprécie pas. Cet
amortissement est alors une simple écriture comptable. Il ne faut pas 1’assimiler
aux dotations aux amortissements standard (cf. chapitre précédent).

— Part des minoritaires/Part du groupe : le résultat net consolidé est calculé apres
amortissement des survaleurs. Il est rappelé en distinguant la part des minoritai-
res, c¢’est-a-dire de la fraction cumulée du capital non détenu directement ou
indirectement par I’entreprise consolidante. La part du groupe représente la
fraction du résultat qui découle des détentions directes et indirectes de la société
meére.

La présentation du compte de résultat consolidé suit parfois une logique de présen-
tation des charges par destination et non par nature. En cela, il est proche du compte
de résultat des comptabilités anglo-saxonnes. Les charges sont réparties en quatre
catégories :

— fonction production : colt de production des produits vendus ;
— fonction commerciale : charges commerciales ;

— fonction administrative : charges administratives ;

— autres fonctions : autres charges d’exploitation.

Le point essentiel est I’estimation du cotit des produits vendus. Il permet la déter-
mination en amont de la marge brute sur ventes. La détermination des soldes succes-
sifs constitue un pas vers 1’analyse financicre. En effet, ces soldes sont I’expression
de choix de gestion de ’entreprise consolidante. On retrouvera la méme démarche
d’analyse lors de I’analyse des soldes intermédiaires de gestion (SIG).

7 Compte de résultat et référentiel IFRS

Stock-options et compte de résultat

Le référentiel IAS/IFRS a prévu un traitement complet des stock-options et des
attributions d’actions aux salariés dans I’IFRS 2 « Paiement en actions ». Le prin-
cipe est la comptabilisation systématique en charges des stock-options et des émis-
sions d’actions a destination du personnel. Le colit de ces émissions est évalué en
juste valeur a I’aide d’un modele adapté!. Le principe directeur consiste a les analy-
ser comme des accessoires de rémunération du personnel. La contrepartie initiale de

1. L’évaluation des stock-options est complexe car il faut tenir compte du fait qu’une partie des options qui
disparaissent suite au départ des salariés et de 1’effet dilutif de I’exercice des options qui vient diminuer la
valeur de I’action de I’entreprise (cf. plus bas).
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I’écriture en charges est un crédit en capitaux propres. De cette facon, les stock-
options diminuent le résultat de 1’exercice, mais les capitaux propres sont inchangés
grace a I’écriture de crédit qui assure 1’équilibre. La comptabilisation en charges est
étalée linéairement si les options ne sont pas immédiatement exercables. Elle est
progressive et impacte les résultats courants jusqu’a la date d’exercice, sans effet sur
les capitaux propres considérés globalement jusqu’a la date d’exercice de 1’option.
Lors de ’exercice, les capitaux propres augmentent du montant de la souscription
valorisée au prix d’exercice, cela que les actions proviennent d’une émission
nouvelle ou d’un rachat préalable sur le marché (cf. exemple).

Exemple : Comptabilisation de stock-options et IFRS
Une entreprise de 200 employés attribue a I’année N un plan de stock-options ayant les carac-
téristiques suivantes :
—nombre d’options par salarié : 10
— prix d’exercice : 100 €
— valeur de marché de 1’action a la date d’attribution : 100 €
— maturité : 5 ans
— condition d’exercice : exergable au bout de 3 ans.
On fait I’hypothése que tous les salariés seront présents a la date d’exercice et que le modeéle
de Black et Scholes est adapté pour valoriser des stock-options (ce qui est trés contestable).

L’évaluation de la juste valeur des stock-options donne a la date d’attribution un prix de 33,4
euros (sur la base d’une volatilité implicite de 30 % et d’un taux sans risque a 5 ans de 3,74 %).

Le coit global du plan de stock-options est :
33,4€ X 10 X 200 =66 800 €

Conformément a I’IFRS 2, ce cott est étalé sur 3 ans de N+1 a N+3 en passant une écriture de
charge de 22 267 € (= 66 800/3) et en augmentation de capitaux propres d’autant. L’évalua-
tion en juste valeur des stock-options est faite une fois pour toute lors de I’attribution et n’est
pas révisée ensuite.

Si a I’issue du plan, toutes les stocks-options sont exercées, les capitaux propres augmentent
en net de :

100 € X 10 X 200 =200 000 €

L’analyse des stock-options est complexe car si elles gonfleront effectivement les
capitaux propres lors de leur exercice (ou lors de la souscription d’actions en cas de
plan d’achat d’actions par les salariés), les anciens actionnaires seront alors dilués.
Les futurs capitaux propres seront en effet répartis entre davantage d’actionnaires.

Le référentiel frangais pour sa part ne constate aucune charge de rémunération lors
de D’attribution de stock-options. Il identifie au passif une provision pour risque en
cas d’attribution d’options d’achat d’actions (si le prix d’achat est supérieur au prix
d’exercice). En cas d’options de souscription, il n’y a aucune comptabilisation
jusqu’a I’exercice.



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

Présentation du compte de résultat IFRS

La notion de charges et produits exceptionnels qui est identifiée dans le PCG,
disparait. Le résultat exceptionnel apparait souvent pollué par des éléments qui sont
en fait récurrents :

— la participation des salariés est un accessoire de leur rémunération. Il s’agit en
fait d’un élément a reprendre en charge d’exploitation courante, comme les
stock-options.

— les plus ou moins-values de cession qui sont récurrentes en cas de politique de
renouvellement systématique d’immobilisations.

— les résultats de change sur opérations d’exploitation sont inscrits en résultat
financier alors qu’il s’agit d’un élément accessoire d’une opération d’achat ou
de vente en devise qui le plus souvent se rattache a 1’exploitation courante.
L’analyse est la méme pour retraiter les escomptes recus ou accordés, ou les
colts de couverture de change des créances et des dettes d’exploitation. Ces
¢léments sont de maniére contestable considérés comme financiers par le PCG.

Les normes IFRS accordent une place centrale aux ¢léments de produits et de
charges d’exploitation courante (encore appelés « opérationnels courants »). Le
critére important est le caractére récurrent ou pas du flux. Un flux « courant » est un
flux reproductible que I’analyste financier peut projeter vers I’avenir. Le CNC, dans
le modele de compte IFRS qu’il propose, reprend la distinction entre résultat
d’exploitation (ou opérationnel) courant et le résultat d’exploitation (ou opération-
nel) au sens large qui comprend d’autres charges ou produits d’exploitation. Par
exemple, les royalties, les produits de licences ou brevets sont « courants ». Le cadre
proposé prévoit aussi de ventiler le résultat financier entre le cotit de 1’endettement
financier net des produits des actifs de trésorerie (voir note 2), d’une part, et les
autres produits et charges financiers (dividendes, plus ou moins-values...). Cette
distinction est importante pour la suite de I’analyse car le colt de I’endettement brut
ou net est utile pour ’analyse de création de valeur. Les résultats des opérations de
couverture seront affectés aux mémes rubriques que celles de ’opération sous-
jacente : exploitation courante ou financiére. Le poste « Transfert de changes »
n’apparait pas dans le modéle proposé par le CNC pour la présentation du compte de
résultat consolidé aux normes IFRS!. Le libre choix est laissé d’adopter la présenta-
tion par fonction ou par nature. Le réle des notes explicatives apparait tout a fait
important et utile pour I’interprétation (cf. tableau 3.1).

1. Recommandation 2004-R02 du Conseil National de la Comptabilité ; sur ces points, cf. La lettre Vernim-
men, n° 33, novembre 2004.
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Tableau 3.1— Modéle de Compte de résultat IFRS par fonction

Compte de résultat N N—1

Chiffre d’affaires

Autres produits de l'activité

Coit des ventes

frais de recherche & développement

Frais commerciaux

Frais généraux

Autres produits d'exploitation

Autres charges d’exploitation

Résultat opérationnel courant (optionnel)

Autres produits opérationnels (note 1)

Autres charges opérationnelles (note 1)

Résultat opérationnel

Produits de trésorerie et d’aquivalents de trésorerie
Coiit de I'endettement financier brut

Coiit de I'endettement financier net (note 2)
Autres produits financiers (note 3)

Autres charges financiéres (note 3)

Charge d'impét

Quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence
Résultat net avant imp6t des activités abandonnées
Résultat net

« part du groupe

« intéréts minoritaires

Résultat par action

* Résultat de base par action

* Résultat dilué par action

Résultat par action des activités poursuivies
* Résultat de base par action

« Résultat dilué par action

Note 1

Les « Autres produits opérationnel » et les « Autres charges opérationnelles » comprennent un
nombre limité de produits ou de charges tels que :

- certaines plus et moins-values de cession d’actifs non courants corporels ou incorporels ;
- certaines dépréciations d’actifs non courants corporels ou incorporels ;
- certaines charges de restructuration ;

—une provision relative a un litige majeur pour I'entreprise.

Ces produits ou ces charges ne figurent dans cette rubrique que s’ils correspondent aux
caractéristiques restrictives énumérées.

Les résultats relatifs a I'application de la norme IFRS 5 ou a des sociétés mises en équivalence sont
présentés dans les rubriques prévues a cet effet.

Pour tout élément présenté dans cette rubrique : préciser nature et montant.
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Note 2

Le « Coiit de I'endettement financier net » comprend :

« Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie :

- Produits d’intérét générés par la trésorerie et les équivalents de trésorerie ;

—Résultat de cession d’aquivalents de trésorerie ;

—Résultat de couvertures de taux et de change sur trésorerie et équivalents de trésorerie.

Si d’autres actifs financiers que la trésorerie et les équivalents de trésorerie sont inclus en déduction
de I'endettement financier brut, les produits y afférents seraient a inclure avec les éléments ci-
dessus et le libellé de ce poste serait a modifier en conséquence.

« Coiit de I'endettement financier brut :
- Charges d’intérét sur opérations de financement au taux d’intérét effectif ;
—Résultat des couvertures de taux et de change sur endettement financier brut.

Note 3

Les « Autres produits financiers » et les « Autres charges financiéres » comprennent :
 Produits financiers :

- Dividendes ;

— Profit sur cession de titres non consolidés ;

- Produits d’intéréts et produits de cession des autres actifs financiers (hors trésorerie et équivalents
de trésorerie) ;

— Profit sur dérivés de trading (change, taux) ;

- Produits financiers d’actualisation ;

—Variation positive de juste valeur des actifs et passifs financiers évalués en juste valeur ;
- Résultats des couvertures de taux et de change sur opérations ci-dessus ;

— Gains liés a l'extinction des dettes ;

- Autres produits financiers.

« Charges financiéres :

- Dépréciation des titres non consolidés ;

- Perte sur cession de titres non consolidés ;

— Dépréciation et pertes sur cession des autres actifs financiers (hors trésorerie et équivalents de
trésorerie) ;

— Perte sur dérivés de trading (change, taux) ;

- Charges financiéres d’actualisation ;

—Variation égative de juste valeur des actifs et passifs financiers évalués en juste valeur ;
—Résultat des couvertures de taux et de change sur opérations ci-dessus ;

— Pertes liées a I'extinction des dettes ;

- Autres charges financiéres.

Sectionz LANNEXE ET LES AUTRES DOCUMENTS

1 l'annexe

L’annexe est le troisiéme document comptable de synthése. Les concepteurs du
PCG ont voulu le mettre au méme niveau que le bilan et le compte de résultat avec

lesquels il forme un « tout indissociable ».
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1.1 Objectif et forme

L’objet de I’annexe « est de permettre aux destinataires des comptes annuels de
mieux juger la situation financicre et les résultats de 1’entreprise en complétant par
des informations chiffrées le bilan et le compte de résultat, en donnant toutes expli-
cations et en faisant tous commentaires indispensables a la compréhension des infor-
mations fournies par I’entreprise! ».

L’idée de base est d’abord de compléter les données des bilans et comptes de
résultat par d’autres chiffres qui expliquent en amont ou détaillent en aval les
premiers. L’exemple le plus clair est donné par le détail des entrées et des sorties des
immobilisations, par le détail des augmentations et des diminutions d’amortisse-
ment, ou par le détail de I’augmentation et de la diminution de I’encours des dettes.
Méme chose pour le détail des provisions. En effet, les variations d’encours figurant
au bilan entre N-1 et N ne renseignent pas sur ’ampleur des mouvements bruts
d’augmentation et de diminution.

L’autre idée est de commenter les données chiffrées de maniére a en expliquer la
signification ou de maniére a justifier certains choix comptables. Les informations
de I’annexe prennent ici un tour plus qualitatif. Il s’agit, par exemple, de rappeler les
méthodes d’évaluation retenues.

Comme il n’est pas question de tout dire et redire en annexe, le décret comptable
limite I’annexe a « toutes les informations d’importance significative sur la situation
patrimoniale et financiére, et sur le résultat de I’entreprise? ». L’annexe est donc un
document de synthése par nature flexible qui doit s’adapter dans son contenu a
I’information « significative ». Cette flexibilité s’entend comme un minimum sans
limitation. L’annexe comprend des informations obligatoires minimales ; s’y ajoute,
sous la responsabilité des entreprises, un ensemble complet d’informations mention-
nées par la réglementation, a ne fournir que si elles ont une « importance
significative ».

Bien évidemment la question centrale est de savoir ce qu’est une information
d’importance significative. Le PCG désigne comme telle toute information
« susceptible d’influencer le jugement que les destinataires des documents peuvent
porter [...] sur I’entreprise? ». Ainsi pour J.-P. Jobard « le principe de I’importance
significative est donc 1ié a la notion de jugement et de diagnostic financier* ». Le
jugement informé de 1’utilisateur des comptes annuels est 1’objectif visé. Ces utilisa-
teurs sont extérieurs a 1’entreprise : actionnaires, comité d’entreprise, créanciers
actuels ou futurs, analystes financiers, marchés financiers, bref la communauté
financiére du sens large est susceptible d’un diagnostic dont la finalité n’est pas la
méme pour tous. La définition de « I’importance significative » est donc faite a

1. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 284.

2. Décret du 29 novembre 1983, article 24.
3. Cf. PCG, P1II. 72.

4. Cf. ouvr. cit. 288.
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contrario comme une information dont 1’ignorance par I’utilisateur des comptes
aurait conduit a formuler un jugement différent de celui qui découle de la connais-
sance de cette information.

Une telle approche conduit a une définition totalement subjective et asymétrique
de I’information significative. Elle ne tient pas compte de la nécessité pour I’entre-
prise de préserver un certain secret car la divulgation de certaines informations
(ventilation du chiffre d’affaires...) peut la géner. Faire dépendre la définition du
caractére « significatif » totalement des tiers utilisateurs conduit a nier I’intérét de
I’entreprise. Par ailleurs, lier I’information significative a une modification du juge-
ment est une analyse borgne puisqu’on peut considérer comme significative une
information qui confirme et conforte un jugement antérieur. Ce qui compte en défi-
nitive est une information qui influence le jugement.

Il apparait souhaitable de disposer de critéres non seulement subjectifs, mais
aussi objectifs pour mesurer « I’importance significative » d’une information. J.-P.
Jobard s’appuie sur une recommandation du 5 mai 1976 de 1’Ordre des experts
comptables qui a défini la notion de seuil de signification en mati¢re de révision
comptable. Ce seuil de signification donne au réviseur comptable les limites au-dela
desquelles les comptes ne peuvent plus étre considérés comme sinceéres et réguliers,
en un mot respectueux de « I’image fidéle ».

Dans cette optique, on peut considérer comme significative une information
financiére :

— lorsque le poste auquel elle se rapporte représente un certain pourcentage du
total du bilan (par exemple de 5 a 10 %) et lorsque la variation du poste expliqué
par I’information représente de 10 a 20 % du total du poste ;

— ou, lorsque I’information représente plus de 10 % du bénéfice net de I’entre-

prise!.

On remarque que le poids relativement faible de certains postes n’empéche pas
qu’ils soient particuliérement « sensibles » : par exemple, les frais financiers, la
rémunération des dirigeants, les provisions pour dépréciation de titres de participa-
tions, les provisions pour risques. ..

Le formalisme attaché a I’annexe est semblable a celui du bilan et du compte de
résultat. Selon leur taille, les personnes morales sont tenues de présenter une annexe
simplifiée ou une annexe plus compléte?.

L’annexe doit faire I’objet d’une certification par les commissaires aux comptes en
tant que partie intégrante des comptes annuels. Les commissaires aux comptes attes-
tent ainsi qu’elle respecte les principes comptables fondamentaux (permanence des

1. Certes, on peut faire remarquer que ces seuils de signification s’inscrivent dans le cadre de la révision
comptable interne qui n’est pas forcément celui de I’annexe. La perspective poursuivie est cependant la
méme : identifier les informations significatives en vue de présenter une « image fidéle » de 1’entreprise.

2. On rappelle que I’annexe simplifiée concerne les sociétés qui ne dépassent pas deux des trois seuils
suivants : total de bilan de 3,65 M£, chiffre d’affaires de 7,3 M€, effectif salariés de 50 personnes.
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méthodes, continuité d’exploitation...) et qu’elle permette d’obtenir une informa-
tion fidéle sur la situation financiére et les résultats de ’entreprise!.

L’annexe fait partie intégrante des comptes annuels qui doivent étre soumis et
approuvés par I’assemblée générale. Elle doit étre déposée au greffe du tribunal de
commerce avec le bilan et le compte de résultat dans le mois qui suit son approba-
tion.

1.2 Contenu

Le contenu de I’annexe est a géométrie variable car ne doivent étre précisées que
les informations d’importance significative se rapportant a une liste de points
mentionnés par la réglementation comptable. On a repris dans le tableau ci-apres la
nature des informations a fournir toujours sous réserve. Les autorités comptables ont
rappelé leur souci d’une annexe courte dont sont éliminées les informations qui ne
sont pas « d’importance significative ». L’idée de bon sens est que trop d’informa-
tions est parasitaire et peut conduire a troubler plus qu’a aider le destinataire. De
nombreux éléments d’information de I’annexe sont repris dans la liasse fiscale ; il
est apparu utile de le signaler dans le tableau 3.22.

Tableau 3.2 — Contenu des informations susceptibles de figurer en annexe

Nature de I'information

Commentaire

Liasse fiscale

Montant des engagements en matiére de
pension ou de retraite

Montant des provisions constituées

comptes annuels et des méthodes
d’évaluation

Dérogation aux principes comptables Indication des motifs et de I'influence sur | Mentionné
lorsqu’ils sont impropres a donner une le patrimoine et le résultat de ce choix

image fidéle comptable

Modification de présentation des Justification du changement etindication | Mentionné

de I'incidence sur le patrimoine et le
résultat

Reprise exceptionnelle d'amortissement

Motif a indiquer

Indication du poste du bilan concerné par
un élément d’actif imputé a un autre
poste

1. Cf. Mémento comptable, ouvr. cit., paragraphe 3674.
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— =

Nature de I'information

Commentaire

Liasse fiscale

Explication sur le montant et le
traitement comptable :

—des frais d’établissements

—des frais de recherche immobilisés et le
fonds commercial

—des amortissements de frais de
recherche

—des amortissements des primes de
remboursement

—des produits et charges imputables a un
autre exercice

—des produits a recevoir et des charges a
payer

—des intéréts sur capitaux empruntés
inclus dans le cot de fabrication de la
production immobilisée

Mentionné n° 2055

Mentionné

Mentionné

Information sur les opérations de crédit-
bail

Méthodes d’évaluation appliquées aux
divers postes du bilan et du compte de
résultat

Indication de I'incorporation a justifier de
frais financiers, de frais de recherche et
de frais généraux dans le colit des stocks

Mentionnée

Méthodes utilisées pour le calcul des
amortissements et des provisions

Information sur la durée
d’amortissement appliquée

Repris n° 2055 et 2056

Circonstances qui empéchent de
comparer un exercice a un autre

Par exemple : acquisition ou cession
d’actifs...

Mouvements des postes de I'actif
immobilisé

Repris n° 2054, n°2055
et 2056

Nature et traitement comptable des
écarts de conversion

Méthode utilisée en cas de réévaluation Repris n° 2054 bis
des bilans
Etat des créances et dettes selon la durée Repris n° 5057
a courir
Indication des dettes garanties par des Information de grande importance pour
slretés réelles les préteurs actuels ou futurs
Montant des engagements financiers Indication de ceux donnés a des

entreprises liées, aux filiales, aux

dirigeants

IS

2. Pour une analyse détaillée, cf. Mémento comptable, paragraphes 3676 sq.
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Nature de I'information

Commentaire

Liasse fiscale

Pour les éléments fongibles de I'actif
circulant, montant de la différence entre
I'évaluation pratique et la valeur de
marché

Connaissance d’éventuelles plus-values
potentielles importantes sur stocks et
valeurs mobilieres de placement

Liste des filiales et des participations

Indication du % détenu, des capitaux
propres et du résultat de chacune

Mentionné

Nombre de titres composant le capital
social

Bons de souscription d’actions, stock-
options

Obligations convertibles

Hors champ de I'annexe simplifiée

Nom de I'entreprise qui établit des
comptes consolidés

Information sur les entreprises liées

Avances et crédits alloués aux dirigeants
sociaux

Rémunérations des membres des
organes d’administrations et de direction

Hors champ de I'annexe simplifiée

Ventilation de I'impét sur le bénéfice

Information sur la partie imputable aux
éléments exceptionnels. Hors champ de
I'annexe simplifiée

Ventilation du CA par secteur et par
marché

Hors champ de I'annexe simplifiée

Ventilation de I'effectif moyen

Hors champ de I'annexe simplifiée

Incidences des dispositions fiscales sur le
résultat de I'exercice

Hors champ de I'annexe simplifiée

Indication de la dette future d'impét

Hors champ de I'annexe simplifiée

Enfin, I’annexe du systéme développée comprend obligatoirement, en plus, un
tableau de financement. Cette obligation (décision CRC n°® 99-02) s’inscrit dans la
continuité des régles de consolidation qui imposent un tableau de financement. En
1998, sur 100 groupes industriels et commerciaux cotés, 21 publiaient un tableau de

financement emplois-ressources et 78 un tableau de flux de trésorerie.

Il faut souligner le grand intérét des informations de I’annexe pour I’analyste
financier externe. Il doit s’y arréter, car méme si la liasse fiscale reprend une large
partie des informations (mouvements d’immobilisations, dettes...), il figure dans
I’annexe des informations cruciales pour les préteurs actuels et futurs, en
particulier : les engagements financiers, les slretés réelles accordées, les provisions

et le mode d’évaluation du coit des éléments en stock.
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2 Les autres documents d’information (normes PCQG)

On distingue :

— le rapport de gestion ;

— le tableau des résultats sur cing ans ;
— la plaquette annuelle ;

— les comptes prévisionnels ;

— les documents semestriels.

2.1 Lerapport de gestion

Le rapport de gestion est I’ceuvre du conseil d’administration (ou du directoire)
dans les sociétés anonymes. Il présente de maniére littéraire :

— D’activité de la société au cours de 1’exercice écoulé€ ;
— le cas échéant, I’activité des filiales ;

— les progres réalisé ou les difficultés rencontrées ;

— les perspectives d’avenir.

La difficulté pour I’analyste externe est de disposer d’une information précise et
quantifiée sur 1’évolution prévisible de I’entreprise. Il est plus que rare qu’une entre-
prise dévoile les objectifs chiffrés qu’elle se fixe dans le futur.

On doit trouver dans le rapport de gestion d’autres informations & communiquer
aux actionnaires :

— répartition de 1’actionnariat et opérations en capital ;
— les dividendes ;
— les montants des dépenses non déductibles (dépenses somptuaires) ;

— les options d’achat ou de souscription d’actions accordées aux salariés (« stock-
options ») ;

— le rachat de ses actions.

Le rapport de gestion doit étre présenté et soumis aux actionnaires lors de I’assem-
blée générale!. Son contenu, notamment sa sincérité et sa concordance avec les
comptes annuels, est controlé par le commissaire aux comptes. Il est déposé¢ au
greffe du tribunal de commerce.

2.2 Le tableau des résultats sur cinq ans

Le tableau des résultats sur les cinq dernieres années fait obligatoirement partie du
rapport de gestion. Il a pour objet de présenter de maniere synthétique et globale les

1. Il est aussi communiqué au comité d’entreprise.
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données essentielles de 1’entreprise au cours des cinq derniéres années. Son destina-
taire premier est 1’ensemble des actionnaires auxquels il doit étre adressé (cf.
tableau 3.3).

Tableau 3.3 —Tableau des résultats sur cinq ans

Exercice | Exercice | Exercice | Exercice | Exercice

Nature des indications N-4 N-5 N—2 N=1 N

I.Capital en fin d’exercice
Capital social
Nombre des actions ordinaires existantes
Nombre des actions a dividende
prioritaire (sans droit de vote)
Nombre maximal d’actions futures a
créer:
Par conversion d’obligations
Par exercice de droits de souscription

11.0Opérations et résultats de I'exercice
Chiffre d’affaires hors taxes
Résultat avant impéts, participation des
salariés et dotations aux amortissements
et provisions
Impéts sur les bénéfices
Participation des salariés due au titre de
I’exercice
Résultat aprés impéts, participation des
salariés et dotations aux amortissements
et provisions
Résultat distribué

Ill. Résultats par action
Résultat aprés impéts, participation des
salariés, mais avant dotations aux
amortissements et provisions
Résultat aprés impéts, participation des
salariés et dotations aux amortissements
et provisions
Dividende attribué a chaque action (a)

IV. Personnel
Effectif moyen des salariés employés
pendant I'exercice
Montant de la masse salariale de
I'exercice
Montant des sommes versées au titre des
avantages sociaux de I'exercice (sécurité
sociale, ceuvres sociales, ...)

(a) Préciser, le cas échéant par catégorie, s'il s’agit d’un dividende brut ou net.

Le modele de tableau a été fixé par le PCG ; il comprend quatre parties consacrées
respectivement au capital social, aux résultats de I’exercice, aux résultats par action
et au personnel. Le caractére synthétique de ce tableau et la mise en perspective
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historique de I’entreprise en font un outil trés précieux pour I’analyste financier. On
remarque en particulier qu’on y trouve :

— le nombre maximal d’actions futures a créer, que ce soit par conversion d’obli-
gation, ou par exercice de droits de souscription (« stock-options ») ;

— la présentation du résultat rapporté a une action, ce qui permet une comparaison
dans le temps.

Ces deux informations sont a prendre en considération dans 1’analyse financiere
car elles permettent de mesurer I’incidence des actions futures a créér sur le résultat,
de I’entreprise, notamment en terme de dilution du bénéfice.

Exemple : Stock-options ou comment transformer des bénéfices en pertes

Les entreprises A, B et C sont identiques et se situent dans un secteur de haute technologie ou
le bénéfice aprés impot est amené a croitre de 20 % par an. Leur capital social est constitué¢ de
100 000 actions dont la valeur actuelle est de 180 euros. Le résultat net est identique pour
toutes (1 M € avant I’opération).

— L’entreprise A a décidé de mettre en place a I’année N un plan d’incitation massif de son
personnel d’encadrement en général, et de ses dirigeants en particulier. Elle a accordé a ses
salariés des options de souscription de 100 000 actions nouvelles au prix de 160 euros.

— L’entreprise B a limité son offre de « stock-options » au seul cercle des dirigeants qui
peuvent acquérir au total 20 000 actions au prix de 160 euros.

— L’entreprise C n’a mis en place aucune offre de souscription d’actions.

Avant la mise en place de « stock-options », les entreprises A, B et C avaient un bénéfice net
par action identique de 10 euros.

On supposera que, fortement stimulé par I’intéressement, le bénéfice net de la société A
augmente de 100 % et passe a 2 M€ aprés impdts. La valeur de son action monte a 270 €. La
société B voit son bénéfice augmenter de 30 % a 1,3 M€ ; son action valant 234 €. La société
C, en absence de plan de stimulation, anticipe un bénéfice futur de 1,1 M€. Dans quelle entre-
prise un actionnaire décide-t-il d’investir (taux de I'IS : 33 1/3 %) ?

11 faut se situer au niveau des anciens actionnaires et calculer le colt de dilution consécutif a
la souscription de nouvelles actions en dessous de la valeur cotée. Ce cott de dilution n’est pas
comptabilisé car ce n’est pas une charge de I’entreprise en norme PCG. Il est cependant bien
supporté par les actionnaires : ceux-ci financent par le biais d’une dilution la plus-value des

salariés.
A B C

Bénéfice anticipé avant IS 2 M€ 1,3 M€ 1,1 M€
Cout de dilution supporté par 100 000 X (270 —160) 20 000 X (234 —160)
I'actionnaire =11 M€ =1,95 M€
Bénéfice/perte total pour les -9 M€ -0,65 M€ +1,1ME
anciens actionnaires
Nombre d’actions 200 000 120 000 100 000
Bénéfice par action année N -45€ -054€ +1€
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— La société A illustre que des bénéfices actuels se transforment en des pertes futures suite a
un plan massif de « stock-options » qui organise un véritable transfert de richesse des
anciens actionnaires de I’entreprise vers les salariés.

— La société B montre un effet de dilution des bénéfices sur un nombre plus élevé d’actions
que ne compense pas forcément le développement de I’entreprise et de sa rentabilité.

— La société C met en évidence le plus fort bénéfice anticipé par action.

Les choses s’améliorent-elles en N+1, une fois que le colt des stock-options en N aura été
« digéré » par les anciens actionnaires ? Ce n’est pas certain, car la dilution est irreversible :

A B C

Bénéfice par action N+1 + 10 euros + 10,83 euros + 11 euros

Conclusion : Se méfier du nombre futur d’actions a créer et de leur prix de souscription,
notamment dans le cadre de programmes systématiques de stock-options.

2.3 La plaquette annuelle

La plaquette annuelle n’est pas une obligation 1égale et son contenu n’est soumis a
aucune réglementation. Il s’agit d’un outil puissant de communication financiére
mis en ceuvre par les sociétés faisant appel public a 1’épargne, et plus particulicre-
ment les sociétés cotées. La plaquette annuelle est un support qui apparait comme un
vecteur de communication annuelle a destination du public financier de ’entreprise :
analystes financiers, actionnaires, presse financiére... La présentation obéit a des
préoccupations de clarté et d’accessibilité en laissant une large part aux illustrations.

Le contenu de la plaquette annuelle vise a présenter 1’entreprise (ou le groupe)
d’une manicre générale dans sa stratégie d’ensemble, puis secteur par secteur (ou
activité par activité). Il reprend les documents d’information financiére obligatoires :
comptes annuels (y compris annexe), rapport de gestion, tableau des résultats sur
cinq ans, bilans consolidés, tableaux de financement. S’y ajoute une présentation du
comportement boursier et des performances de 1’action pour les sociétés cotées!.

2.4 Les comptes prévisionnels

Les comptes prévisionnels sont mentionnés dans le cadre obligatoire de la loi rela-
tive a la prévention des difficultés des entreprises ; ils sont établis soit spontanément
par I’entreprise, soit a la demande de tiers financiers. La COB peut aussi demander
leur publication.

L’obligation 1égale résulte de la loi du ler mars 1984 (art L. 340-1 du Code des
sociétés) qui a pour objet d’alerter par avance les partenaires internes de 1’entreprise
d’éventuelles difficultés liées a 1’évolution de sa situation au cours de la prochaine

1. Cf. Mémento comptable, ouvr. cit., § 3709 sq.
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année. Dans ce but, il est prévu la communication d’informations sur sa situation
financiére prévue sur un horizon d’un an. Le dispositif mis en ceuvre obéit donc a un
souci de prévention. Il concerne les sociétés commerciales et les personnes physi-
ques qui remplissent un au moins des deux critéres suivants :

— un nombre de salariés égal ou supérieur a 300 ;
— un chiffre d’affaires égal ou supérieur a 18 millions d’euros.

Les documents a établir obligatoirement par ces entreprises sont au nombre de
quatre :

— le compte de résultat prévisionnel ;

— le plan de financement prévisionnel ;

— la situation de I’actif réalisable et disponible et du passif exigible ;
— le tableau de financement.

Ces documents ont, pour les deux premiers, un caractére prévisionnel sur un hori-
zon d’un an; les deux derniers sont rétrospectifs et s’appuient sur des données
comptables historiques. Un rapport doit étre joint a chacun de ces quatre documents.
Concernant les documents prévisionnels, les rapports rappellent les hypothéses rete-
nues et présentent éventuellement des variantes.

Ces documents doivent étre €tablis entre le début de 1’exercice et la fin du 4¢ mois
apres sa fin, c’est-a-dire pour les entreprises dont I’exercice coincide avec I’année
civile, fin avril. Il est, de plus, obligatoirement prévu une révision du compte de
résultat prévisionnel en fonction des résultats réalisés au cours du 1° semestre. Cette
révision est a effectuer entre le début du 7¢ mois et la fin du 10° mois (c’est-a-dire
entre juillet et octobre). S’agissant de la construction des comptes prévisionnels,
I’hypothése retenue par l’entreprise « doit refléter la situation future la plus
probable! ». Cette notion floue renvoie a la trajectoire moyenne de la fourchette de
I’ensemble des prévisions.

Les destinataires des documents obligatoires sont :

— le commissaire aux comptes ;

— le comité d’entreprise ;

— le conseil de surveillance (pour les sociétés a directoire).

Les comptes prévisionnels obligatoires ont donc un caractére interne et confiden-
tiel. Ils ne doivent pas étre obligatoirement transmis aux associés ou publié¢s. Ces
documents font I’objet d’un contrdle par le commissaire aux comptes. Celui-ci doit
vérifier la conformité des comptes prévisionnels aux principes comptables et voir si
les hypothéses retenues sont cohérentes et acceptables. En fait, les diligences du
commissaire aux comptes sont limitées en matiere de documents prévisionnels :

— de par leur nature, ils ne font I’objet d’aucune certification ;

1. Ordre des experts-comptables. Recommandation 1.17. Principe comptable sur les comptes prévisionnels.
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— le commissaire aux comptes n’a pas a révéler au procureur de la République les
inexactitudes ou les absences dans les documents contenant des informations
financiéres prévisionnelles ;

— enfin, les commissaires aux comptes ont une formation plus tournée vers la révi-
sion de comptes rétrospectifs que vers ’analyse stratégique implicite a tout
document fondé sur des hypothéses économiques prévisionnelles.

L’analyste financier externe, tout particulierement 1’analyste-crédit dans le cadre
d’une relation de financement, doit connaitre 1’existence de documents prévision-
nels internes. S’agissant d’une information particulierement utile sur le devenir de
I’entreprise, il doit veiller a ce qu’elle lui soit communiquée. Il entre dans sa respon-
sabilité¢ d’en demander la communication tout en assurant 1’entreprise de sa discré-
tion.

On peut considérer que la fourniture des documents prévisionnels de 1’entreprise a
ses banquiers entre dans I’obligation d’information de la premicre envers les
seconds. Cette obligation est un des ¢léments de la confiance qui s’articule avec la
relation de crédit. En cas de refus de communication de documents prévisionnels
internes, il se pose la question de la responsabilité du préteur a poursuivre une rela-
tion alors que ’autre partie ne respecte plus I’obligation d’information implicite a la
fourniture de crédit!.

e La communication volontaire de documents prévisionnels

Dans la majorité des cas, les comptes prévisionnels sont communiqués aux tiers en
dehors de toute contrainte 1égale, soit a leur demande (banques, établissements de
crédit), soit spontanément. Ces destinataires réguliers sont les banquiers, les établis-
sements de crédit, les sociétés-meres (en cas de groupe), éventuellement les action-
naires.

La connaissance de données prévisionnelles est une information particulieérement
utile pour I’analyste financier qui peut ainsi apprécier, en termes de résultat finan-
cier, I’évolution a venir de I’entreprise.

Il n’existe aucun modele obligatoire de compte de résultat prévisionnel ou de plan
de financement prévisionnel. Nous analyserons plus particuliérement ici le compte
de résultat prévisionnel. Le plan de financement prévisionnel sera en fait étudié lors
de I’analyse des tableaux de flux (c¢f. chapitre 8). Il existe, en effet, un principe
d’homogénéité qui veut que le modele de plan de financement prévisionnel retenu
par I’entreprise découle du type de tableau de financement choisi.

e Présentation du compte de résultat prévisionnel

L’absence de mode¢le obligatoire ne concerne que la présentation d’ensemble plus
ou moins détaillée. On trouvera dans le compte de résultat prévisionnel les chiffres
prévus pour ’année N et en comparaison les chiffres réalisés en N-1.

1. Ce point sera repris par la suite au chapitre 11.
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Au minimum figurent dans les comptes prévisionnels :
— le chiffre d’affaires, ¢lément central de la prévision ;

— le montant total des charges ;
— le résultat d’exploitation ;

— le résultat courant ;

— le résultat net.

La présentation peut s’inspirer (en plus synthétique) du compte de résultat en
liste du PCG simplifié. Elle peut encore faire ressortir des comptes prévisionnels
éclatés par division ou par branche dans les grands comptes (cf. tableaux 3.4 et

3.5).

Tableau 3.4 — Exemple de compte de résultat prévisionnel (1)

Prévisionnel N

Réalisé
N-—1

Chiffre d’affaires
Autres produits d’exploitation
Consommations

Impéts et taxes
Charges de personnel

Charges calculées (amort., provisions)
Autres produits et charges

Valeur ajoutée

Excédent brut
d’exploitation

Résultat
d’exploitation

Résultat financier

Résultat exceptionnel
Participation des salariés
Impdt sur les sociétés

Résultat courant
(avant impéts)

Résultat net

Source : Mémento comptable, ouvr. cit., § 373.
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Tableau 3.5 — Exemple de compte de résultat prévisionnel (2)

Division A Division B Division C Prévisionnel Réalisé
(Produit A) (Produit B) (Produit C) N N-1

Chiffre d’affaires
Consommations
Main-d’ceuvre directe
Autres frais directs

Marge
contributive

Frais de structure
(a détailler)

Résultat
d’exploitation

Source : Mémento comptable, ouvr. cit., § 373.

2.5 Les documents semestriels

La COB a rendu obligatoire la publication de comptes semestriels pour les soci¢-
tés cotées. Elle a étendu en 1999 la recommandation n® 99R-01 du CNC. Les comp-
tes publiés sont ceux du premier semestre de 1’année. Ils reprennent classiquement
la structure des comptes annuels : bilan, compte de résultat, tableau de flux de tréso-
rerie, annexe... Les comptes semestriels peuvent cependant étre résumés et I’annexe
simplifi¢e. IIs sont certifiés par le commissaire aux comptes.

Certaines sociétés sont tenues d’établir et de publier des documents dits « rapport
semestriel » qui concernent leur activité et leur résultat au cours du 1°' semestre de
leur exercice. Les entreprises soumises a cette obligation sont les sociétés dont les
actions sont admises en négociation sur un marché réglementg. Il s’agit d’une notion
un peu plus large que celle de sociétés cotées puisque les entreprises admises au
nouveau marché sont concernées’.

Le rapport semestriel doit étre présenté sous forme consolidée ou non selon que
I’entreprise présente ou non des comptes annuels consolidés. Il doit étre publi¢ dans
les quatre mois suivants la fin du semestre, c’est-a-dire octobre pour les sociétés
dont I’exercice suit ’année civile. La publication obligatoire du tableau de résultat
semestriel s’effectue au BALO. Les entreprises concernées ont cependant largement
recours a la publicité financiere dans la presse spécialisée (du moins quand les résul-
tats semestriels sont bons).

1. Le rapport semestriel obligatoire concerne aussi les sociétés non cotées émettant des titres de créances
négociables.



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

Le rapport semestriel contient un tableau d’activité et de résultat qui en constitue
I’¢lément informatif central. Ce tableau de résultat n’obéit dans sa présentation a
aucune forme obligatoire. Les modeles proposés, notamment par I’ AMF, reprennent
largement la logique du compte de résultat en liste. Afin de rendre les résultats
semestriels de ’année N comparables, il est judicieux de faire ressortir les résultats
obtenus pour la méme période pour I’année N—1.

La présentation indicative du tableau d’activité et de résultat semestriel proposé
pour le BALO s’inspire directement de la structure du compte de résultat consolidé.
Ce tableau met en évidence un résultat net semestriel en distinguant, dans une opti-
que consolidée, la part du groupe et la part des minoritaires. Il n’est pas toujours
possible a I’entreprise de calculer la participation des salaires ou I’impdt sur les
sociétés sur une base semestrielle. Les montants qui figurent sous ces rubriques sont
des estimations.

L’analyste bancaire externe utilise les comptes semestriels lorsqu’il s’agit de
suivre le dossier de crédit d’une entreprise. Cette information ne concerne que les
entreprises cotées. Les comptes de résultat prévisionnels concernent une base beau-
coup plus large d’entreprises. De plus, les comptes prévisionnels, bien qu’annuels,
sont révisés en cours d’année. IIs donnent une image plus rapide, plus prospective et
plus globale du déroulement de I’exercice en cours. L’analyste de crédit bancaire
réclamera a I’entreprise communication de cette information. Les comptes et
tableaux d’activité semestriels sont rétrospectifs et, du fait de leur caractére public,
concernent essentiellement la communauté des investisseurs sur les marchés finan-
ciers, plus particulierement les analystes boursiers.

3 Les autres documents d’information (normes IFRS)

La norme IAS 1 commande de publier deux types de documents spécifiques. Le
premier est le Statement of Comprehensive Income ou tableau de résultat global (cf.
tableau 3.6). L’idée est d’ajouter au résultat net consolidé les éléments qui viennent
augmenter ou diminuer les capitaux propres au cours de I’exercice. L’actionnaire est
suppos¢ se focaliser sur la variation du stock des capitaux propres, tel est le présup-
posé de cette approche. Elle focalise 1’attention sur le bilan et se déconnecte du
contexte du compte de résultat et du flux qu’est le bénéfice net de ’entreprise ou du
groupe. Le résultat global est vu comme ’accroissement des capitaux propres dans
I’optique de ’actionnaire. L’enrichissement n’est pas seulement la création d’un
surplus tout au long d’une période d’activité. Il faut donc rajouter au résultat net (net
income) des éléments de plus ou moins-values qui relévent largement d’écritures
comptables qui traduisent 1’évaluation en juste valeur. Ces gains ou pertes ne transi-
tent pas par le compte de résultat et impactent directement les capitaux propres. La
difficulté est qu’on ne peut pas facilement les attribuer a des actes de gestion positifs.
Le compte de résultat est I’expression plus ou moins directe d’actes de gestion qui
conduisent & des flux de produits et de charges. Les variations de capitaux propres
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sont des effets de réévaluation qui proviennent du systéme comptable. La notion de
comprehensive income apparait critiquable. Certes il existe des variations de valeurs.
Cependant lorsqu’elles sont « trop loin » d’actes de gestion positifs pourquoi les
inclure dans le résultat que 1’on veut afficher a destination des tiers et des
actionnaires ?

Tableau 3.6 — Passage du résultat net au résultat global

Etat du résultat net et des gains et pertes comptabilisés

directement en capitaux propres N N=1

Résultat net

Ecarts de conversion

Réévaluation des instruments dérivés de couverture

Réévaluation des actifs financiers disponibles a la vente

Réévaluation des immobilisations

Ecarts actuariels sur les régimes a prestations définies

Quote-part des gains et pertes comptabilisés directement en capitaux
propres des entreprises mises en équivalence

Impots

Total des gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres

Résultat net et gains et pertes comptabilisés directement en capitaux
propres

Dont part du Groupe
Dont part des intéréts minoriotaires

Source : CNC, Recommandation 2009-Ro3.

Le tableau 3.7 présente le tableau du résultat global du groupe Accor. Le résultat
net consolidé tel qu’il est issu du compte de résultat a été de — 265 M€ en 2009. Ce
n’est évidemment pas trés bon et cela exprime les conséquences de la crise économi-
que. Le résultat global en bas du tableau est toujours négatif et est de — 107 M€.
Cela provient-il de choix de gestion positifs, par exemple de choix avisés de couver-
ture de change ? Nullement : [’essentiel provient d’écart de conversion positif de
167 M€. Ceux-ci s’expliquent parce que les postes de bilan exprimés en devises
sont convertis en euros au cours de change en vigueur a la date de clture de 1'exer-
cice, alors que le compte de résultat est exprimé en devises converties au cours
moyen de la période. Les différences de conversion résultant de I’écart entre cours
moyen et cours de cloture figurent dans les capitaux propres et seront comptabilisées
au compte de résultat de I’exercice au cours duquel les positions seront cédées. C’est
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donc D’effet des variations intra-annuelles de cours de change des devises contre
euro qui explique cette différence. Cet effet a été plutot positif et s’est traduit par une
hausse des cours de cloture bilantiel fin 2009 par rapport au niveau moyen pendant
I’année. Cet écart de pure valorisation divise la perte par 2,5. Cela dépend-t-il d’une
décision de gestion ? Certainement pas. C’est I’expression des fluctuations aléatoi-
res de change au cours de ’exercice. En étant sensible a un taux de change qui
s’améliore plus en fin d’exercice qu’au début, le résultat global est-il plus fidele ? Un
coup de chance n’est pas I’expression d’une gestion. Les normes IFRS en privilé-
giant la notion de comprehensive income ignorent le fait que le résultat est un flux
qui se construit tout au long de 1’année. Or, en 2009, le résultat net dégagé par le
travail d’Accor a été négatif de 265 M<€ et non de 107 M€.

Tableau 3.7 — Résultat net et résultat global du groupe Accor

En € milions 2008 2009
Résultat net de 'ensemble consolidé 613 (265)
Différence de conversion (267) 167
Variation de |a juste valeur des « Actifs financiers disponibles a la vente » 1 -
Partie efficace des profits et pertes sur instruments de couverture dans les couvertures (6) (6)
de flux de trésorerie
Ecarts actuariels sur les engagements sociaux a prestations définies (4) (3)

Quote part dans les autres éléments du Résultat Global issus des entités associées - -
comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence

Autres éléments du résultat global aprés imp6t (276) 158
Résultat global total 337 (107)
Résultat Global Total Pat du Groupe 344 (127)
Résultat Global Total Part des Intéréts minoritaires )] 20

Source : rapport annuel 2009.

La norme IAS 1 introduit aussi un état supplémentaire qui s’intitule « Etat de
variation des capitaux propres ». Est-il utile dans I’analyse financiére ? Ce n’est pas
stir. Ce document vise a expliquer la variation globale des capitaux propres qui ne
provient pas uniquement du résultat global au sens du comprehensive income. 11
existe des opérations financiéres, des flux de rémunération, des flux d’affectation de
bénéfices ou d’émission d’actions qui viennent expliquer pourquoi les capitaux
propres de I’entreprise évoluent. Les causes sont nombreuses et il faut distinguer
selon les différents postes comptables de capitaux propres. La norme 2009-R03
s’épuise a fixer un cadre normatif au tableau de variation des capitaux propres (cf.
tableau 3.8). En colonne, on trouve les différentes rubriques comptables.

159



160

Tableau 3.8 — Modéle de tableau de variation des capitaux propres

Part du groupe

w

w
(2]
n U s
‘o I | & )
] wn w2
= (2] v o Q.

— [=) w = Q =
] w U n Qa| 9o x
5= c| YWl O5| Oc =
a_nn o a : - O Q.2 =0 ] o]
Tableau de variation des capitaux propres s 8 VUl g=| Sz &g ¥
w V|5 | wwl 98| X6 x J a
—_ (-] o [ @ © S s S o ©
© > © > ) © © (%)
= E0|luwel E82 wg| 20| 3T
s | 29|33 |E€|aL|aL| 8
] Ww| EHw| Wy | S| 8B CO o
U |[2=|Fo|x¥(08|lua|lua| F
0| @ |6 |@]|6G |6 |]E

Capitaux propres cl6ture N-2

Changement de méthodes comptables

Capitaux propres cl6ture N-2 corrigée

Opérations sur capital

Paiements fondés sur des actions*
Opérations sur titre auto-détenus
Dividendes

Résultat net de I'excercice

Gains et pertes comptabilisés directement en
capitaux propres

Résultat net et gains et pertes comptabilisés
directement en capitaux propres

Variations de périmétre

Capitaux propres clture N-1

Changement de méthodes comptables

Capitaux propres cl6ture N-1 corrigée

Opérations sur capital

Paiements fondés sur des actions*
Opérations sur titres auto-détenus
Dividendes

Résultat net de I'excercice

Gains et pertes comptabilisés directement en
capitaux propres

Résultat net et gains et pertes comptabilisés
directement en capitaux propres

Variation de périmétre

Capitaux propres cloture N

* Si significatif

Source : CNC, Recommandation 2009-R03.
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Tableau 3.9 —Tableau de variation des capitaux propres du groupe Accor

i Réserves
's‘is?u’;’tees d:ajli':ltre Réserves | Réserves
el Différence = ejur des | liées aux | li€esaux | liééeaux | Réserves | Capitaux | Intéréts | Total capi-
En € millions dactions | Capital | Primes | deconver- | "o PR 0 | gainset | avantages | etrésul- | propres | minotitai- | taux pro-
sion (1) ments | resde flux | _Portes |[auperson- tats Groupe res pres
financiers | de trésore- actuariels nel
rie

1er janvier 2008 | 221527 644 665 2276 (145) 66 - (19) 59 789 3091 61 3752
Changement de - - - - - - - - 5) (8) - (8)
méthodes
comptables ()
1er janvier 2008 | 221527 644 665 2276 (145) 66 - (19) 59 781 3683 61 3744
retraité
Augmentation
de capital
- levée d'options 294578 1 7 - - - - - - 8 - 8
Réduction de (1057099) (6) (57) - - - - - = 6 . 63
capital (2)
Dividende - - - - - - - - (693) (698) (22) (720)
distribué (3)
Variation de - - - - - - - - - - 226 226
périmetre
Variation liée - - - - - - - 23 - 23 - 23
aux avantages
au personnel
Autres éléments - - - (222) (66) (6) (4) - 67 (231) (45) (276)
du résultat
global
Résultat net de - - - - - - - - 575 575 38 613
I'exercice
Résultat Global - - - (222) (166) (6) @) - 642 344 U] 337
total
31décembre 219 894523 660 2226 (367) (6) (23) 82 726 3298 258 3556
2008
Augmentation
de capital
—en numéraire - - - - - - - - - - 6 6
- levée d'options 295349 1 7 - - - - - - 8 - 8
- Dividendes 5358327 15 146 - - - - - - 161 - 161
payés en actions
et actions des
conditions de
performance
Dividende - - - - - - - - (363) (363) (34,00) (397)
distribué (3)
Variation liée - - - - - - - 20 - 20 - 20
aux avantages
au personnel
Variations de - - - - - - - - - - 7 7
périmétre
Autres éléments - - - 164 - (6) 3) - - 155 3 158
du résultat
global
Résultat net de - - - - - - - - (282) (282) 17 (265)
I'exercice
Résultat Global 164 (6) 3) (282) (127) 20 (107)
Total
31décembre 225458199 676 2379 (203) - (12) (26) 102 81 2997 257 3254
2009

Source : rapport annuel 2009.
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L’¢état de synthése de variation des capitaux propres qui est proposé est flou et illi-
sible. Reprenons les résultats 2009 d’Accor (cf. tableau 3.9). Conformément a la
recommandation comptable, on voit apparaitre a la fois les deux pertes de 265 et de
107 M€ qui correspondent au résultat net et au résultat global. Deux résultats pour
le prix d’un. La confusion domine.

Les normes IFRS prévoient aussi la publication d’annexes importantes plus
détaillées et plus ambitieuses que I’annexe dans le systéme du PCG. Elles incluent :

— les méthodes comptables, les changements d’estimation, les erreurs éventuelles
relévent de I’IAS 8 ;

— la diffusion d’une information sur les événements postérieurs a la date de
cloture est prévue par I’'IAS 10 ;

— la diffusion d’une information sectorielle qui a été prévue au départ par
I’IAS 14. L’entreprise doit distinguer des secteurs d’activité et donner des infor-
mations opérationnelles. Adoptée en 2007, ’[FRS 8 prévoit la diffusion d’une
information sectorielle élargie qui refléte le point de vue du management. Elle
conduit a identifier les décideurs opérationnels dans 1’entreprise. Mise en ceuvre
a partir de 2009, la norme IFRS 8 pose la question difficile de la transparence
dans les choix de gestion et du secret des affaires ;

— la norme IAS 24 prévoit la diffusion d’une information relative aux « parties
liées », c’est-a-dire les partenaires contractuels avec lesquels il peut exister des
relations d’influence notable ;

— une information sur les résultats ramenés a une action prévue par I’[AS 33 ;

— enfin, I’information financiére intermédiaire prévue par I’IAS 34. La norme
prévoit un minimum d’un rapport financier intermédiaire. Rien n’empéche donc
une entreprise de procéder a des rapports financiers trimestriels.

essentiel

* Le compte de résultat est, avec le bilan, le document de synthése comptable privilégié par
I’analyste financier. L’étude financiére du compte de résultat conduit a distinguer trois
grandes catégories d’opérations : les opérations d’exploitation, les opérations financieres
et les opérations exceptionnelles.

* L’analyse financiére poste par poste met en évidence certaines rubriques qui vont par la
suite revétir une grande importance : les charges calculées d’amortissement et de provi-
sions. Ces charges correspondent a des écritures purement comptables et n’entrainent pas
de mouvements de trésorerie économiquement liés, a la différence par exemple, d’un
simple achat.

* Tout comme pour le bilan, il est nécessaire de procéder a un retraitement financier de
certains postes du compte de résultat : les loyers de crédit-bail, certaines opérations finan-
cieres....
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* Les perspectives d’évolution vers les normes IFRS donnent une place centrale au résultat
opérationnel courant dans un compte de résultat ou les éléments exceptionnels ne seront
plus mis en évidence.

» [’annexe se présente comme un document de synthese a part enti¢re. Elle renferme un
ensemble d’informations le plus souvent ponctuelles, qui completent et éclairent le bilan
et le compte de résultat. Elle intégre notamment un document fondamental, le tableau de
financement. En tant que telle, I’annexe est indispensable a 1’analyste financier.

* Enfin, il faut citer la source d’information tout a fait utile que constituent d’autres docu-
ments comptables obligatoires :

— le rapport de gestion ;

— le tableau des résultats sur cinq ans ;
— la plaquette annuelle ;

— les comptes prévisionnels ;

— les documents semestriels.

» [’analyste financier ne peut négliger cette information complémentaire, notamment le
contenu prospectif des comptes de résultat prévisionnels de 1’entreprise. Dans le cadre
d’une relation de crédit bancaire, 1’acces et la communication de cette information revét
une importance toute particuliere.

* Les normes [FRS introduisent pour leur part deux documents comptables nouveaux liés
a la notion de comprehensive income. 11 s’agit du tableau de passage du résultat net au
résultat global et du tableau de variation des capitaux propres.



La dynamique
des flux et
I'autofinancement

e dynamique des flux dans I’entreprise est un aspect essentiel du diagnostic
financier. La notion de flux renvoie a celle de période et de durée. Le choix de
I’horizon est ici imposé par le cadre de I’exercice comptable. De maniére tradition-
nelle les flux s’analysent sur 1’horizon annuel de I’exercice.
De quel type de flux s’agit-il ?
— La référence au compte de résultat conduit a faire tout d’abord référence aux
Sflux d’exploitation et a leur conséquence plus ou moins lointaine : le bénéfice ou
la perte. Ce type de flux et caractérisé par le fait qu’il constitue un ¢lément de
colt ou de produit.

— Il peut aussi s’agir de flux de trésorerie : ceux-ci s’analysent a partir de leur
manifestation — des mouvements de liquidités — et de leurs conséquences — une
augmentation ou une diminution du solde de trésorerie nette de I’entreprise. Ces
flux de trésorerie sont soit des flux d’encaissements, soit des flux de décaisse-
ment.

— Enfin, il faut introduire la notion de flux de fonds. Celle-ci est d’essence finan-
ciere et non pas comptable. Les flux de fonds sont les flux de ressources ou les
flux d’emplois au cours d’un exercice. Ces emplois et ces ressources traduisent
une affectation de moyens que I’entreprise réalise dans le cadre de décisions de
gestion. Les ressources utilisées sont bien des ressources nouvelles rendues
disponibles au cours de I’exercice. La caractéristique fondamentale des flux
d’emplois et de ressources est qu’ils se traduisent tot ou tard par des mouve-
ments monétaires. Ils ont alors une incidence directe sur la trésorerie de 1’entre-
prise. A la différence des flux de trésorerie, leur incidence n’est pas forcément
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immédiate. Un flux de fonds n’est qu’un flux de trésorerie potentiel. Cette
distinction cruciale est particuli¢rement importante pour I’analyse d’une
ressource de I’entreprise qui joue un rdle central dans le diagnostic financier :

I’autofinancement.
Section 1 Les soldes intermédiaires de gestion
Section 2 Lautofinancement
Section 3 Lexcédent de trésorerie

Section‘l LES SOLDES INTERMEDIAIRES DE GESTION

Les soldes intermédiaires de gestion, ou SIG, constituent la succession articulée
des flux issus du compte de résultat. Cette ensemble complet de variables se justifie
car le diagnostic financier ne peut se satisfaire du simple solde global du compte de
résultat. Le bénéfice net, ou la perte nette, sont le fruit de toutes les charges et de tous
les produits de I’exercice. Ce solde net est la somme d’éléments hétérogenes qui
relévent de types d’opérations différents. Il serait délicat de s’y arréter car rien a
priori ne permet de justifier une comparaison dans le temps dont les éléments sont
hétérogénes. Le PCG, dans son systéme développé, met en évidence sept soldes
intermédiaires dont 1’objectif est de montrer la genese du résultat de I’entreprise et
d’analyser sa composition en procédant a un calcul en cascade. Les différents SIG
sont :

— la marge commerciale ;

— la production ;

— la valeur ajoutée produite ;

— D’excédent brut d’exploitation ;
— le résultat d’exploitation ;

— le résultat courant avant impots ;
— le résultat exceptionnel.

Le calcul de ces différents soldes sera illustré a partir des données de la société
Jeremy.

1 La marge commerciale

La marge commerciale n’a de sens que pour les entreprises qui ont une activité
commerciale de distribution de produits revendus en 1’état. Cette activité peut étre la
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seule exercée par I’entreprise (cas des entreprises de négoce pur). Elle concerne
aussi les entreprises mixtes qui ont a la fois une activité industrielle et commerciale.

Ventes de marchandises 7713
— Cot d’achat des marchandises vendues - 6690
Marge commerciale 1023

Le coiit d’achat des marchandises vendues s’obtient lui-méme a partir des achats
de marchandises corrigés des variations de stock de marchandises.

Coiit d’achat des marchandises vendues =
Achats de marchandises +/- Variation de stock de marchandises

La marge commerciale donne une information sur le profit brut procuré a I’entre-
prise par ses seules activités commerciales. Dans le commerce et la distribution, la
« marge » a une importance considérable, elle est suivie dans le temps soit en valeur
absolue, soit sous forme d’une grandeur relative : le ratio ou le taux de marge (sur
ventes).

Marge commerciale
Ventes de marchandises

Taux de marge =

L’évolution dans le temps du taux de marge est suivie, soit globalement, soit par
produit ou par ligne de produits, ou encore par unité ou secteur de ventes. Le taux de
marge exprime pour 100 euros de ventes la capacité qu’a I’entreprise de tirer de sa
position commerciale et de sa clientéle, un profit brut de x euros dans le cadre d’une
pure activité commerciale.

2 La production

La production de I’exercice fait référence directement a 1’activité de transforma-
tion industrielle et/ou de prestation de services de I’entreprise. Elle ne prend pas en
compte les subventions d’exploitation, ni les diverses redevances pergues qui appa-
raissent dans les autres produits de gestion courante (comptes 74 et 75). On rappelle
que :

Production vendue 112916
+ Production stockée +1 069
+ Production immobilisée +2 160
= Production de I’exercice 116 145

On a signalé la difficulté d’interprétation de ce solde qui fait référence a des
¢léments hétérogenes valorisés selon des méthodes différentes (prix de vente, colit
de production...). Ce solde est peu utilisé ; 1’analyste financier prend davantage en
considération le chiffre d’affaires qui rend compte de la capacité de I’entreprise a
matérialiser son potentiel économique sous forme de créances sur ses clients.
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3 Lavaleur ajoutée

La valeur ajoutée produite (VA) exprime la capacité de I’entreprise a créer des
richesses dans ses activités économiques. Elle est mesurée par la différence entre la
production et les consommations de biens et de services en provenance de tiers. Ces
consommations sont des destructions de richesses qu’il faut imputer, dans le cadre
d’un processus de transformation, sur la production de 1’exercice et sur la marge
commerciale.

Marge commerciale 1023
+ Production de I’exercice +116 145
— Consommation de matiéres prem. et — 22056
approv. (= achats +/— variation de stock :
22 029 +27)
— Autres achats et charges externes — 45532
= Valeur ajoutée produite 49 580

La liste des consommations intermédiaires a soustraire est celle qui découle du
compte de résultat apres retraitement. En particulier, on prendra garde a retirer des
consommations intermédiaires, les loyers de crédit-bail, les charges liées au person-
nel intérimaire et, dans certains cas, celles de sous-traitance. Ces corrections visent
a neutraliser le choix des méthodes d’exploitation de I’entreprise.

La valeur ajoutée représente la création de richesse économique qui découle de la
mise en ceuvre par ’entreprise de facteurs de production (capital, main-d’ceuvre,
savoir-faire...). Cette notion a une grande utilit¢ au niveau macroéconomique car
elle permet en agrégeant la valeur ajoutée des entreprises d’une branche ou d’un
secteur, d’en mesurer la contribution a la production nationale.

La valeur ajoutée représente la richesse créée qui peut ensuite étre redistribuée aux
parties prenantes a I’intérieur ou a I’extérieur de I’entreprise. Il s’agit donc d’un
solde dont le contenu est plus économique que financier.

o Ratios de productivité

Un ratio de productivité est un rapport entre un flux de richesse créé (output) sur
un flux ou un stock représentant un facteur de production mis en ceuvre dans ce but.
La valeur ajoutée est couramment utilisée au numérateur comme mesure de richesse
économique créée. Au dénominateur, on peut faire référence au flux de salaires bruts
(charges comprises) ou a I’effectif moyen présent dans ’entreprise.

Valeur ajoutée ou Valeur ajoutée
Salaires bruts Effectif moyen

La valeur ajoutée par personne employée (ou « par téte ») est une information tres
grossicre, mais trés utile pour typer une entreprise selon son intégration économique
(plus ou moins grande dépendance envers 1’extérieur) et son activité industrielle,
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commerciale ou de pure prestation de services. Les fourchettes types auxquelles on
peut comparer la valeur ajoutée par personne sont :

services de main-d’ceuvre : 30 a 50 k€ ;

industrie de main-d’ceuvre : 40 a 75 k€ ;
industrie : 75 a 150 k€ ;
services « quaternaires » (étude, conseil...) : 150 a 250 k€.

On remarquera qu’une valeur ajoutée par téte inférieure a 30 k€ doit, sauf cas
particulier, étre considérée comme problématique.

4 L'excédent brut d’exploitation

L’excédent brut d’exploitation, ou EBE, est un solde particulier qui représente le
surplus créé par I’exploitation de 1’entreprise aprés rémunération du facteur de
production travail et des imp6ts liés a la production.

Valeur ajoutée 49 580
+ Subventions d’exploitation + 436
— Charges de personnel —34 040
— Impots et taxes —2953
=EBE 13 023

L’EBE mesure un surplus dégagé apres une premicre rémunération de facteurs de
production : les salariés (hors intéressement) et 1’Etat (hors imp6t sur les bénéfices).
11 représente un solde ouvert aux autres parties prenantes de [’entreprise (préteurs,
actionnaires, entreprise elle-méme pour son développement...). En toute rigueur,
il faudrait rajouter aux charges de personnel la participation des salariés qui figure (a
tort) en charges exceptionnelles.!

L’EBE est mesuré avant les décisions d’amortissement et les charges financiéres
qui découlent des choix de financement de I’entreprise. En ce sens, il est vraiment
« brut », ce qui permet a I’analyste financier de faire une comparaison dans le temps.
De maniére grossiére, les ratios :

EBE EBE
—— % %
Valeur ajoutée (en %) Chiffre d’affaires (en %)

permettent de suivre dans le temps la part de la valeur ajoutée (ou du CA) qui va au
facteur de production capital (au sens large). Le premier, le ratio EBE/VA, est

1. Le concept anglo-saxon d’EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) est
trés proche de celui d’EBE du PCG. L’EBITDA reprend la totalité de la rémunération du personnel. 11 faut
ici soustraire 205 de participation des salariés pour obtenir un EBITDA de 12 818.
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appelé marge industrielle. I1 doit s’apprécier relativement a I’intensité en capital du
processus de production de 1’entreprise. Dans les industries de services, le taux de
marge industriel se situe autour de 10 %. L’industrie lourde met en évidence des
marges industrielles de 40 %. Dans certains cas particuliers, on trouve des taux de
marge industriel de 50 %, tel est le cas du secteur du champagne ou de celui des
entreprises de location de voitures. Le ratio EBE/CA est une marge brute sur CA.
Les valeurs mises en évidence sont par définition plus faibles que celles du précé-
dent. Les niveaux moyens de ce ratio sont de 0,5 a 1 % dans le négoce, de 7a 10 %
dans I’industrie ou de 4 a 5 % dans les autres activités.

L’EBE apparait aussi comme le solde entre, d’une part, des produits d’exploitation
qui se sont traduits ou vont se traduire par un encaissement, et, d’autre part des char-
ges d’exploitation décaissées ou qui vont I’étre. Il mesure donc un surplus monétaire
potentiel. L’EBE est un concept particulierement riche qui mesure 1’efficacité indus-
trielle et commerciale de I’entreprise indépendamment des modalités de préserva-
tion et de financement du capital économique. Il exprime en méme temps la capacité
de I’entreprise a générer des ressources de trésorerie a partir de son exploitation. En
ce sens, I’EBE est a la fois un solde d’exploitation et la mesure d’un flux de fonds
brut!.

Dans une perspective d’analyse, un EBE négatif, c’est-a-dire une insuffisance
brute d’exploitation, est un sujet d’alarme.

5 Le résultat d’exploitation

Le résultat d’exploitation mesure 1’enrichissement brut de 1’entreprise en tenant
compte de "usure et de la dépréciation du capital économique. Ce solde est donc
marqué par les choix effectués et les contraintes liées a I’amortissement comptable.
Il apparait comme la rentabilité brute de 1’outil économique qu’est I’entreprise dans
le déroulement de son exploitation?. Tout comme 1’EBE, le résultat d’exploitation
est une mesure de la performance économique de ’entreprise. 1l présente I’avantage
d’incorporer la nécessité¢ de préserver I’outil économique. Cependant, la prise en
compte de cette contrainte est source de biais et de fortes distorsions. Les dotations
aux amortissements subissent une forte influence fiscale. Les dotations aux provi-
sions trahissent aussi des choix comptables et fiscaux en matie¢re de provisionne-
ment. Par souci d’équilibre entre charges et produits, les reprises de provision qui
figurent en produits doivent étre intégrées dans le total. Le résultat d’exploitation est
donc calculé a partir des dotations effectuées nettes des reprises de 1’exercice. Ce
faisant, on accepte d’imputer des dotations faites pour des risques a venir, sur des
reprises qui concernent des événements passés. Ce qui est comptablement juste

1. Cf. section 2 ci-apres.
2. Il ignore cependant certains éléments d’exploitation courante qui figurent ailleurs dans le compte de résul-
tat. Cf. chapitre 2, section 1, § 7, plus haut.
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devient une hypotheése financicre. S’ajoutent a I’EBE les autres produits et les autres
charges d’exploitation!.

EBE 13 023
— Dot. aux amort. et prov. - 8829
+ Reprise sur prov. et transfert de charges +375
+ Autres produits d’exploitation -
— Autres charges d’exploitation —-339
= Résultat d’exploitation 4230

Le résultat d’exploitation est un pur flux d’exploitation. Ce n’est pas un flux de
fonds car il intégre dans son calcul des charges et des produits comptables calculés,
c’est-a-dire qui ne sont pas directement liés a des mouvements monétaires avec des
tiers. C’est le cas des postes de dotations et de reprises liés aux amortissements et
provisions.

Dans I’hypothése ou la politique d’amortissement et de provision de I’entreprise
ne change pas, le résultat d’exploitation se préte bien a une comparaison dans le
temps en valeur absolue ou en valeur relative.

Dans ce dernier cas, on peut :

— soit calculer son évolution en pourcentage en comparant le résultat d’exploita-

tion de I’année N avec celui de I’année N-1 ;

— soit calculer et suivre le ratio de marge d’exploitation qui exprime le pourcen-

tage de bénéfice d’exploitation par rapport au CA :

Résultat d’exploitation

Marge d’exploitation (en %) =
CA (hors taxes)

6 Le résultat courant

Le résultat courant prend en compte les aspects financiers, et tout particulierement
la structure de financement de I’entreprise. Les charges et produits financiers sont
intégrés dans leur globalité. Or, on a vu que les postes de charges et de produits
financiers sont eux-mémes hétérogenes : frais d’intéréts liés a 1’endettement,
produits de dividendes de filiales, produits et charges liés aux opérations de trésore-
rie, charges calculées issues des dotations aux provisions, gains ou pertes de
change?.

1. La notion anglo-saxonne d’EBIT (Earning Before Interest and Taxes) est trés semblable au résultat
d’exploitation. Pour obtenir I’EBIT, il faudrait encore soustraire la participation des salariés.
2. Cf. chapitre 3, section 1.
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Pour obtenir le résultat courant avant impdt, on ajoute (ou on retranche) aussi la
quote-part de résultat sur opérations faites en commun.

Résultat d’exploitation 4230
+/— Résultat op. en commun +/—
+ Produits financiers + 280
— Charges financiéres —2041
= Résultat courant 2 469

En termes d’analyse, le résultat courant est censé étre reproductible. Dans 1’hypo-
thése d’une structure financie¢re inchangée, d’une politique d’amortissement stable
et de maintien des conditions économiques générales de I’entreprise, il est appelé a
se renouveler. C’est bien la une fragilité de la notion de résultat courant car la politi-
que financiére de I’entreprise, et donc le colit de I’endettement, ne peuvent pas étre
supposés stables dans une comparaison sur plusieurs années. On sait que les taux
d’intérét évoluent et qu’une partie des charges et des produits financiers peut étre
liée a des éléments exceptionnels.

Sous réserve de ces précautions, 1’analyste financier peut comparer le résultat
courant d’une année sur 1’autre. Il peut en particulier suivre le ratio de la marge
courante :

Résultat courant (en %)
CA (hors taxes)

Le résultat courant exprime la performance globale de I’entreprise censée corres-
pondre a son activité normale. Il permet d’apprécier le résultat qui sera reparti entre :

— I’Etat, sous forme d’imp6t sur les bénéfices ;
— les salariés, sous forme de participation ;
— les actionnaires, sous forme de dividendes.

7 Lerésultat exceptionnel

Le résultat exceptionnel est le solde net des produits et des charges exceptionnel-
les. Il retrace ce qui sort de ’activité habituelle de I’entreprise. Les éléments excep-
tionnels sont donc un ensemble hétérogéne de charges et de produits non
reproductibles. Ceux-ci reprennent en particulier des produits et des charges qui sont
de purs éléments calculés (dotations, reprises, quotes-parts de subventions, valeurs
comptables d’actifs cédés...) sans conséquences monétaires.

Le résultat net est le solde final du compte de résultat de 1’exercice. 1l est donc
calculé apres les opérations de répartition : participation des salaires, impot sur les
bénéfices (cf. tableau 4.1).
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Résultat courant 2 469

+ Produits exceptionnels. + 841
— Charges exceptionnelles — 455
— Participation salariés — 205
— Impdts bénéfices - 859
= Résultat net 1791

Tableau 4.1— Les soldes intermédiaires de gestion

|

Ventes de marchandises ‘

Colt d'achat des Marge Production | Production | Production
marchandises vendues| commerciale vendue stockée immobilisée
Marge . y .
commerciale Production de I'exercice ‘
Consommation - . Subventions
’ intermédiaire Valeur ajoutée produite d’exploitation
Charges de | Impots . § - Autres
personnel | et taxes Excédent brut d’exploitation produits
Dotations aux | Autres Résultat Quote-part de résultat
amortissements | charges | d’exploitation™ Produits financiers
Charges Résultat courant
financieres avant impots
Résultat courant Résultat
avant impots exceptionnel
Participation | Imp6ts sur | Résultat net
* Résultats d'exploitation hors charges et produits financiers. des salariés |les bénéfices| comptable

Source : P.Conso , ouvr. cit., p. 115.

L’analyste financier doit conserver présent a 1’esprit que le résultat net présente
trois caractéristiques :

— il est affiché par I’entreprise. Cela signifie qu’il résulte des décisions de 1’entre-

prise au travers de marges de manceuvre comptables (dotations, évaluation...) et
de choix de gestion (réalisation de plus-values suite a la cession d’actifs). La
valeur affichée, au-dela de la mesure d’une performance financiére, est aussi un
message informationnel a destination des tiers ;

il n’est pas forcément reproductible. L’étude des opérations exceptionnelles peut
mettre en évidence des plus-values importantes provenant de la vente d’actifs.
On ne peut supposer que celles-ci se renouvellent régulierement ;

il est fondamentalement un solde entre des produits et des cofits dont certains
ont la particularité d’étre des cotits comptables calculés qui n’entrainent pas de
mouvements de trésorerie. Le résultat net est donc un solde comptable mesurant
I’enrichissement des actionnaires. Il n’est en aucun cas assimilable a un flux de
ressource interne.
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Exemple : Soldes intermédiaires de gestion et choix comptables

L’entreprise ABC exerce une activité commerciale. Elle dispose en fin d’exercice d’un stock
de marchandises de 1 000 articles dont le colit unitaire n’est pas le méme selon la méthode
d’évaluation :

— méthode « premier entré premier sorti « (FIFO) : 1 200 euros
— méthode cott moyen pondéré (CMP) : 1 050 euros

La différence d’évaluation provient de la hausse du prix unitaire des produits vendus au cours
de I’exercice. On sait que, dans un tel cas de figure, la méthode FIFO donne un coft supérieur.

Par ailleurs, on dispose des données suivantes pour 1’exercice :

Ventes : 5000 k€
Achats : 4000 k€
Ch. externes : 280 k€
Ch. personnel : 310 k€
Impots et taxes : 40 k€

Evaluation du stock initial en début d’exercice : 800 k€ (800 unités a 1 000 euros).
Choix de la méthode d’évaluation des stocks
Calcul la marge commerciale et de I’EBE dans les deux cas de figure :

Choix FIFO Choix CMP
Ventes 5000 5000
— achats - 4000 -4 000
— stock initial — 800 — 800
+ stock final +1200 +1050
= marge commerciale + 1400 +1250
— ch. externes —280 —280
— ch. personnel -310 -310
— Impots et taxes -40 —40
=EBE +770 + 620

La marge commerciale et ’EBE sont directement influencés par le mode d’évaluation des
stocks. Tout choix qui conduit a augmenter 1’évaluation unitaire des stocks finaux de produits
et de marchandises conduit mécaniquement a augmenter la marge commerciale, la valeur
ajouté et I’EBE (cela indépendamment de la politique de stockage ou de destockage physique
concernant la quantité en stock).

Le résultat précédent peut étre généralisé en considérant le cas symétrique d’une décroissance
du prix unitaire des éléments achetés ou fabriqués au cours de 1’exercice.

Evolution du prix unitaire du stock Incidence de I’évaluation du stock final

Hausse Marge com. (FIFO) > Marge com. (CMP)
EBE (FIFO) > EBE (CMP)

Baisse Marge com. (CMP) > Marge com. (FIFO)
EBE (CMP) > EBE (FIFO)
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Choix de la méthode d’amortissement

L entreprise ABC dispose d’une immobilisation acquise 1 000 k€ depuis 2 ans et qui a fait
I’objet au cours de I’exercice précédent d’un amortissement dégressif maximum (durée de vie
de I'immobilisation : 5 ans, coefficients du dégressif : 1,75). On sait par ailleurs que les char-
ges financieres sont de 150 et le taux de I’imp6t de 33 1/3 %.
Le choix en matiere de dotation oscille entre :
— la poursuite de I’amortissement dégressif soit
Valeur nette comptable en début d’exercice N+ 1 : 1 000 — (1 000 X 20 % X 1,75) = 650
Dot. amortissement (dégressif) 650 X 1,75 X 20 % =227,5
— et ’imputation de dotation minimale.

Dans ce cas, la contrainte sociale et fiscale conduit a pratiquer un amortissement sur 2 ans égal
au linéaire cumulé, soit : 1 000 X 20 % X 2 ans = 400.

Au terme de I’exercice précédent, le bien a été amorti en dégressif. La dotation passée était :
1000 X 20 % X 1,75 =350.

Cela signifie que I’entreprise a pris de 1’avance par rapport a 1’obligation minimale du linéaire.
Entre le maximum de 1I’amortissement dégressif et le minimum, 1’entreprise peut fixer sa dota-
tion de I’exercice a 227,5 ou a 400 — 350 = 50. Le montant de son résultat d’exploitation, de
son résultat courant et enfin de son bénéfice net, dépendra des choix en matiere d’évaluation
de stock combinés aux choix d’amortissement.

Dotation dégressif Dotation minimum

Choix FIFO Choix CMP Choix FIFO Choix CMP
EBE +1400 +1250 +1400 +1250
- dotation amortissement =227 -227 -50 =50
= Résultat exploitation +1173 +1023 +1350 +1200
- Charges financiéeres -150 -150 -150 -150
= Résultat courant +1023 +873 +1200 +1050
—Impét (IS) -341 -291 -400 -350
= Bénéfice net +682 +582 +800 +700

On retrouve au niveau du résultat d’exploitation et du résultat courant la différence de dotation
aux amortissement. Toutes choses €gales, ’utilisation de la possibilité maximale d’amortisse-
ment dégressif diminue le résultat brut avant impots. Cependant, les dotations aux amortisse-
ments étant fiscalement déductibles, elles contribuent a minimiser la charge de I’IS pour une
entreprise bénéficiaire. L’écart d’imp6t pay¢é est égal a :

A Dotation X Taux de I'impdt : 177 X 33 1/3 % = 59.

11 s’ensuit que 1’incidence des dotations aux amortissements sur le résultat net d’une entreprise
bénéficiaire est égal a :

A Dotation X (1 — Taux impo6t) : 177 (1 —33 1/3 %) =+ 118.
On vérifie cela en considérant le bénéfice net d’ABC qui, pour un choix donné¢ du mode
d’évaluation (par exemple FIFO), passe de + 682 k€ a + 800 k€, soit une augmentation de
+ 118 k€ lorsque I’entreprise choisit de pratiquer I’amortissement minimum.
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En résumé :

— les choix comptables en matiére d’évaluation de stock influencent tous les soldes intermé-
diaires de gestion, de la marge commerciale au résultat net ;

— les choix de politique d’amortissement n’ont aucun effet sur I’EBE, en revanche ils jouent
sur les résultats d’exploitation, courant et net ;

— D’entreprise peut combiner les deux séries de décisions pour modifier son résultat net dans
le sens d’une hausse ou d’une baisse. Au total, le bénéfice affiché par ABC est compris dans
une fourchette [+ 582, + 800]. Quatre séries de décision sont imaginables selon que les
effets des choix se cumulent a la hausse ou a la baisse du résultat, ou se compensent ;

— il est possible d’imaginer des politiques comptables complexes qui visent a la fois par
exemple a accroitre I’EBE et a alléger au maximum la charge d’imp06t.

Sectionz LAUTOFINANCEMENT

L’autofinancement est le flux de fonds correspondant aux ressources internes
dégagées par I’entreprise au cours d’un exercice. Le compte de résultat mesure des
cotits. L’autofinancement est un flux de fonds qui représente le surplus monétaire
potentiel dégagé par I’entreprise au cours de 1’exercice.

1 Lautofinancement d’exploitation

L’autofinancement d’exploitation est le flux encaissable issu de I’exploitation de
I’entreprise :

Autofinancement d’exploitation = Produits d’exploitation encaissables
— Charges d’exploitation décaissables

Les produits encaissables sont I’ensemble des produits d’exploitation a I’excep-
tion des produits calculés. De méme, les charges décaissables sont formées des char-
ges d’exploitation hors les charges calculées. On rappelle en effet que les charges de
dotation ont le caractére de colit calculé, mais ne sont pas décaissables. Dans la
cascade des soldes intermédiaires de gestion, les dotations aux amortissements et
aux provisions, ainsi que les reprises, interviennent apres I’EBE et avant le calcul du
résultat d’exploitation.

Il s’ensuit que 1’excédent brut d’exploitation représente bien le solde des produits
encaissables et des charges décaissables d’exploitation. ’EBE mesure trés en amont
le surplus monétaire potentiel généré par I’exploitation de I’entreprise. Ce surplus a
toutefois un caractére potentiel et non réel. Les flux de produits ne sont pas tous
effectivement encaissés au cours de 1’exercice :

— d’une part, I’existence d’un crédit clients introduit un délai entre la vente et
I’encaissement définitif en provenance des clients ;
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— de plus, la production stockée est un flux non immédiatement encaissable car, en
fonction de la vitesse d’écoulement des stocks, les produits finis seront d’abord
vendus, puis encaissés.

Si I’ensemble des produits d’exploitation de I’EBE a vocation a étre encaissable, il
en est un qui fait exception : la production immobilisée. Ce poste reprend en comp-
tabilité la contrevaleur des colts correspondant aux immobilisations que 1’entreprise
a produit pour elle-méme. Il ne s’agit donc pas d’un produit encaissable. Le cas
échéant, il faudra en tenir compte en soustrayant la production immobilisée de
I’EBE. Cette remarque n’est pas innocente. Les programmes informatiques avec
lesquels les analystes financiers travaillent omettent souvent de soustraire la produc-
tion immobilisée dans le calcul de I’autofinancement. Les sommes en cause peuvent
étre importantes dans les entreprises aéronautiques ou dans les entreprises de
production audiovisuelles. Le cash flow est d’autant plus gonflé que ces immobilisa-
tions induisent des amortissements. L’analyse financier regardera avec attention les
montants, et surtout les variations d’une année sur I’autre, de la production immobi-
lisée.

Autofinancement d’exploitation = EBE *

* Corrigé du montant de la production immobilisée

L’EBE est donc un solde particuliérement important qui mesure a la fois un excé-
dent d’exploitation qui concourt directement au résultat, et un surplus monétaire
potentiel.

2 La capacité d’autofinancement

2.1 Calcul

LEBE est une mesure trés utile, mais un peu partielle du flux de ressource interne
généré par ’entreprise dans la mesure ou il se limite aux flux d’exploitation. La
capacité d’autofinancement, ou CAF, cherche a évaluer le surplus monétaire poten-
tiel dégagé par I’entreprise au cours d’un exercice en prenant en compte 1’ensemble
de ses produits encaissables et ’ensemble de ses charges décaissables. Cela signifie,
par exemple, qu’en plus des charges d’exploitation, il faudra intégrer les charges
financiéres et les charges exceptionnelles.

Cependant, trés vite il apparait nécessaire d’éviter d’inclure les éléments « tres »
exceptionnels que sont les plus ou moins-values de cession. Le PCG retient pour
définition de la CAF une mesure de I’autofinancement potentiel dégagé par 1’activité
« ordinaire » de I’entreprise. On ¢€liminera donc les cessions d’actifs des produits
encaissables de I’entreprise.

CAF = produits encaissables (sauf produits de cession) — charges décaissables

La démarche pour calculer la CAF consiste, a partir de I’EBE, a ajouter les
produits encaissables et a soustraire les charges décaissables autres que ceux et
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celles d’exploitation. Cette méthode est dite directe ou descendante. Elle est parfai-
tement conforme a 1’objectif qui est de faire ressortir un flux global qui exprime le
surplus monétaire net potentiel de I’entreprise. Il importe d’étre minutieux et de
s’interroger dans chaque cas pour savoir si tel flux du compte de résultat a ou n’a pas
de conséquences monétaires’.

Tableau 4.2 — Calcul de la CAF (méthode descendante)

Excédent brut d’exploitation (EBE)

+ transferts de charges d’exploitation (non affectables)

+ autres produits d’exploitation

—autres charges d’exploitation

+/-quote-part d’opération en commun

+ produits financiers (sauf reprises de provision)

— charges financiers (sauf dotations aux amortissements et aux provisions financiéres)

+ produits exceptionnels (sauf produits de cessions d'immobilisations, subventions d’investissement virée au
compte de résultat et reprises sur provisions)

— charges exceptionnelles (sauf valeur nette comptable des immobilisations cédées et dotations
exceptionnelles)

- participation des salariés
—imp6t sur les bénéfices

= Capacité d'autofinancement (CAF)

De nombreux analystes ont pris I’habitude de calculer la CAF en corrigeant le
résultat net de I’entreprise des éléments non monétaires qui ont servi a sa détermina-
tion. Cette méthode de calcul dite ascendante ou indirecte apparait plus simple que
la précédente. Il suffit d’ajouter au bénéfice net les charges calculées n’entrainant
pas de décaissement et symétriquement de soustraire les produits calculés non
encaissables. L’incidence des plus ou moins-values de cession doit alors étre annu-
lIée afin d’éviter de les inclure dans la capacité d’autofinancement que 1’on veut
mesurer hors opérations exceptionnelles en capital.

Tableau 4.3 — Calcul de la CAF (méthode ascendante)

Résultat net

+ dotation aux amortissements

+ dotation aux provisions (d’exploitation, financiéres, exceptionnelles)
—reprises (idem)

+ valeur nette comptable des actifs cédés

- produits de cession d’actifs

- subvention d’investissement virée au compte de résultat

= Capacité d'autofinancement (CAF)

1. Rajouter les transferts de charges n’est pas intuitif alors qu’il s’agit de pures écritures comptables. En fait,
s’il s’agit de transfert au sein du compte de résultat, ce poste sert a annuler des charges comptées deux fois.
S’il s’agit de charges activées, ce poste annule et transfére au bilan une partie des cotits décaissés.
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Exemple : Calcul de la CAF de la société Jérémy

On ne reprendra que les postes concernés pour lesquels figurent des chiffres. Les transferts de
charges et les reprises ont été supposés nuls.

Me¢éthode descendante (ou directe)

EBE 13023
— autres charges d’exploitation -339
+ produits financiers + 280
— charges financieres —-2041
+ produits exceptionnels + 841
— produits cession éléments d’actifs - 818
— charges exceptionnelles —455
+ valeur comptable éléments actifs +226
— participation salariés —205
— impdts sur bénéfices - 859
=CAF 9653

Meéthode ascendante (ou indirecte)

Résultat net 1791
+ dot amort. + 8243
+ dot prov. + 586
— reprise prov. expl. —375
+ val. comptable éléments actifs +226
— produits cession actifs - 818
=CAF 9653

2.2 Role et signification de I'autofinancement

L’approche additive donne une indication de I’utilisation de la CAF dans I’entre-
prise au travers de son affectation comptable :

— renouvellement des immobilisations (amortissements) ;

couverture des pertes et risques probables (provisions) ;
— développement et croissance de I’entreprise (mise en réserve) ;

rémunération des actionnaires (résultat distribué).

Cette analyse du role de la CAF par son affectation comptable est en fait trop
restrictive. Elle ne correspond pas a la description de ce que constitue un flux de
fonds dans I’entreprise : une ressource durable librement affectable dans le cadre de
décisions de gestion. La vraie nature de ’autofinancement est de constituer une
variable stratégique de I’entreprise. Le surplus monétaire potentiel dégagé par
I’entreprise dans son activité courante, et donc reproductible, est le bras armé de sa
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stratégie. Les emplois imaginables dépassent la stricte liste des affectations compta-
bles puisqu’ils se situent fondamentalement dans une logique globale d’emplois-
resources de 1’entreprise. En particulier, il ne faut pas introduire dans I'utilisation de
I’autofinancement de distinction arbitraire entre financement interne du renouvelle-
ment du capital économique et financement de la croissance. L’autofinancement est
le moteur interne du développement de I’entreprise!.

Il est a la fois :

— un financement interne disponible pour investir et développer I’entreprise dans
le sens de la stratégie qu’elle se donne ;

— la garantie du remboursement d’emprunts, et donc un élément puissant de la
capacité de remboursement de I’entreprise.

C’est la raison pour laquelle on met a part la fraction de la capacité d’autofinance-
ment qui est distribuée aux actionnaires sous forme de dividendes. Ce qui reste est
I’autofinancement net, ressource librement affectable dans le cadre de la stratégie de
développement. Les dividendes qui constituent un emploi décaissable au cours d’un
exercice ne sont pas ceux issus du bénéfice de I’exercice, mais ceux de 1’exercice
précédent qui sont décaissés au cours de I’exercice suivant.

Autofinancement (année N) = CAF (année N) — dividendes distribués
(au titre année N-1)

En revanche, s’il est une ressource monétaire potentielle, I’autofinancement ne
peut prétendre mesurer 1’enrichissement de I’entreprise ou de ses actionnaires. Il
illustre le principe de conservation de 1’autonomie stratégique de la firme. Il ne peut
en aucun cas étre assimilé a un profit économique brut de I’entreprise.

Autofinancement et valeur

L’autofinancement n’est pas la marque systématique d’une augmentation de la
valeur de I’entreprise. Cependant, cela ne signifie pas qu’il n’y ait pas de relation
entre I’autofinancement et le processus de création de la valeur dans I’entreprise,
cela pour deux raisons.

La premicre est que I’autofinancement est par définition le flux de ressources inter-
nes qui est réinvesti dans I’entreprise. Il n’est a I’origine d’une création de valeur
que si les réinvestissements sont rentables. Si I’entreprise est négligente quant a son
réemploi au niveau du choix des investissements, 1’autofinancement ne participe pas
a la création future de valeur ; dans le meilleur cas, il est la marque d’une création de
valeur passée, a hauteur du bénéfice net réalisé.

La dynamique de création de valeur a partir de 1’autofinancement repose sur la
comparaison entre la rentabilité des fonds réinvestis et leur cotit. L’autofinancement
n’est pas une ressource dont le cotit est nul sous le prétexte qu’il n’entraine aucune

1. Cette conception stratégique de 1’autofinancement est particulierement soulignée par P. Conso ; cf. ouvr.
cit., p. 192.
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charge obligatoire de paiements a des tiers, du type intéréts ou remboursements. Il
n’y a pas d’idée plus fausse que celle-1a. En finance, un colt ne correspond pas
forcément a une charge explicite. L’autofinancement a un cott d’opportunité en inté-
réts puisque les sommes pourraient étre utilisées a rembourser les dettes de I’entre-
prise. Il a aussi un colit en capital pour les actionnaires qui auraient pu percevoir
davantage de dividendes. C’est par rapport a I’objectif de création de valeur des action-
naires qu’il faut apprécier 1’autofinancement car celui-ci s’inscrit dans la dynamique
des fonds propres de I’entreprise. Les préteurs n’ont aucun droit sur ce flux de fonds.
Tout réemploi de fonds internes a une rentabilité inférieur au taux de rendement exigé
des fonds propres ne participe pas a la création de valeur dans I’entreprise.

En cas d’autofinancement mal géré, I’entreprise, c’est-a-dire en fait ses dirigeants,
dispose d’un flux de fonds que ces derniers n’utilisent pas au mieux des intéréts de
leurs mandants, c’est-a-dire les actionnaires. Cette notion de flux de fonds interne
discrétionnaire (free cash-flow) a été analysée par Jensen (1986). Elle correspond a la
situation des dirigeants qui réinvestissent ce flux de fonds dans des projets insuffi-
samment rentables, voire purement symboliques ou somptuaires. Toute la difficulté
pour I’actionnaire extérieur est d’apprécier si les réinvestissements effectués sont et
seront suffisamment rentables.

La seconde raison qui associe 1’autofinancement a la valeur de 1’entreprise, indé-
pendamment de la rentabilité minimale des réinvestissements, est la notion de valeur
stratégique de flexibilité. La capacité d’autofinancement, avant méme de s’interro-
ger sur ’affectation des fonds réinvestis, est le garant de la réactivité de I’entreprise.
Celle-ci a les moyens de réagir, de se donner une stratégie ou de modifier celle exis-
tante. La valeur stratégique de flexibilité est fonction de la taille du flux de ressource
interne généré par ’entreprise. Cette valeur stratégique de flexibilité explique pour-
quoi dans certains cas, lors d’une acquisition d’entreprise, un des critéres d’évalua-
tion utilisé, est la CAF a laquelle on applique un multiple (par exemple compris
entre 4 et 8).

2.3 Limites de la CAF

Les limites concernent, soit le mode de calcul, soit ’utilisation de la notion de
CAF.

La CAF est un surplus monétaire dont le caractére potentiel est renforcé par I’inté-
gration de toutes les provisions. Le PCG considére que toutes les dotations aux
provisions sont a I’origine d’une ressource, ce qui est largement critiquable lorsqu’il
s’agit de provisions d’exploitation destinées a couvrir des charges décaissables a
court terme. Tel est le cas des provisions pour dépréciation des actifs circulants,
stocks et comptes clients. Des créances clients provisionnées sont celles dont on
doute du paiement régulier a I’échéance. Au terme du délai de crédit consenti au
client, la provision constatera le manque a encaisser et sera comptablement reprise.
La dotation aux provisions n’est donc pas une charge non décaissable ; elle donne
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lieu a un décaissement décalé a court terme sous forme d’un manque a encaisser par
rapport aux ventes comptabilisées qui sont théoriquement encaissables. Le raisonne-
ment est identique pour les provisions sur stocks. Celles-ci donneront lieu a une
utilisation sous forme d’un manque a encaisser au terme du délai de rotation des
stocks. Dans la méme perspective, P. Conso remarque que les provisions pour pertes
de change donneront lieu, elles aussi, au constat comptable d’un manque a encaisser
sur ventes a 1’échéance de la créance. Il suggere donc de ne pas inclure comme char-
ges non décaissables dans 1’estimation additive de la CAF :

— les dotations aux provisions pour dépréciation d’actifs circulants ;

— les dotations aux provisions financiéres pour pertes de change sur actifs et
passifs circulants, symétriquement, il ne faut pas soustraire les reprises sur ces
éléments!.

11 faut donc distinguer a part les provisions qui ont un caractére de charges et dont
la reprise correspondra bien a I’annulation d’une charge réelle. Les autres provi-
sions, celles qui ont un caractére de réserves (c’est-a-dire reprises tot ou tard dans le
compte de résultat mais sans contrepartie réelle) ou celles qui sont destinées a
couvrir une charge réelle mais a long terme, contribuent a renforcer les capitaux
permanents et se manifestent bien par un surplus monétaire durable.

Le calcul standard de la CAF est donc gonflé du montant des provisions qui ne
correspondent pas a des ressources monétaires potentielles durables. Toutefois, le
jeu des reprises assez rapides de ces provisions vient atténuer cette sur-estimation. Si
les provisions d’exploitation ont un caractere régulier et sont renouvelées pour un
montant qui reste du méme ordre de grandeur, le biais dans I’estimation de la CAF
est négligeable2. A défaut d’information supplémentaire, on fera I’hypothése de
stabilité des dotations/reprises des provisions d’exploitation dans la CAF. Si cela ne
correspond pas a la réalité, la CAF ne pourra prétendre étre une mesure fiable du flux
de ressource interne de 1’entreprise.

Le calcul de la CAF est influencé directement par les choix comptables et fiscaux
de I’entreprise. Les choix en matiere de valorisation de stock vont influencer directe-
ment I’EBE de I’entreprise et donc sa capacité d’autofinancement. De méme, les
décisions en matiere d’amortissement vont déterminer le montant de 1’IS a payer.
L’augmentation des dotations aux amortissements vient diminuer la base imposable
et donc le bénéfice net a payer a ’Etat. En revanche, la CAF augmente du montant
des dotations pratiquées. Il en va de méme de la politique de provisionnement de
I’entreprise qui peut essayer de constituer des provisions ayant le caractére de
pseudo-réserves, lesquelles viendront s’imputer sur I’'impdt. Une augmentation
massive des provisions pour risques et charges ou des dotations aux amortissements
par un passage brutal au dégressif s’explique souvent par le désir des dirigeants

1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., pp. 188-189. On rappellera aussi la correction a effectuer sur I’EBE et la CAF en
cas de production immobilisée.
2. Cf. C. Hoarau, ouvr. cit., p. 52.
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d’augmenter la capacité d’autofinancement en étant peu sensible au niveau éventuel-
lement en baisse du bénéfice affiché.

Exemple : CAF et choix comptables

En reprenant les données de ’entreprise ABC prise comme exemple ci-dessus, on obtient
différentes valeur de la CAF selon les choix :

— en matiére de valorisation du stock final FIFO ou colit moyen pondéré (CMP),

— en matiére d’amortissement maximum dégressif ou minimum correspondant au linéaire

cumulé.
Dotation dégressive Dotation minimum
Choix FIFO  Choix CMP  Choix FIFO = Choix CMP
Bénéfice net +682 +582 +800 +700
+ dotation aux amortissements +227 +227 50 50
=CAF +909 +809 +850 +750

L’utilisation de la possibilité maximale d’amortissement contribue a diminuer le bénéfice et
permet en méme temps une augmentation de la CAF.

En résumé, on retiendra :

— que la CAF n’est en aucune maniére une mesure pertinente de la profitabilité ou
de la rentabilité d’une entreprise ;

— enfin que la CAF n’est qu’un surplus monétaire potentiel. Il ne s’agit pas d’une
ressource interne intégralement disponible. La CAF est un flux de fonds ; elle
n’est pas un flux de trésorerie. L’écart provient des délais de réglement entre les
flux d’exploitation et les mouvements réels en trésorerie. La prise en compte de
ces décalages est indispensable pour évaluer I’excédent de trésorerie effective-
ment généré par I’entreprise.

Section3 EXCEDENT DE TRESORERIE

L’EBE et la capacité d’autofinancement sont des flux de fonds, c’est-a-dire des
surplus monétaires potentiels. Or, 1’analyste financier souhaite connaitre les flux de
trésorerie réels encaissés (ou décaissés) effectivement au cours d’un exercice. C’est
le sens du terme cash-flow qui fait référence au flux généré par I’entreprise dans le
cadre de son activité. On retrouve a ce niveau la différence de niveau d’analyse entre
EBE et CAF : dans le premier cas, on définit un excédent de trésorerie d’exploitation
(ETE ou cash-flow d’exploitation), dans le second cas on utilisera I’excédent de
trésorerie global (ETG ou cash-flow global).
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1 L'excédent de trésorerie d’exploitation (ETE)

1.1 Lincidence des décalages

L’EBE est calculé a partir d’une différence entre flux d’exploitation encaissables
et décaissables, ’ETE s’obtient dans des conditions identiques en faisant la diffé-
rence entre les flux d’encaissements et de décaissements liés a I’exploitation. Cette
similitude de présentation souligne en fait la différence entre les flux encaissables et
les flux effectivement encaissés (respectivement décaissables et décaissés). Cette
différence découle de la prise en compte de décalages temporels liés :

— aux variations de stocks ;
— aux crédits de réglement envers les clients et les fournisseurs.

Les variations de stocks sont prises en compte dans I’EBE comme étant un flux
encaissable (décaissable). Par exemple, s’il y a stockage de produits finis, ces
¢léments donneront lieu tot ou tard a un encaissement dans le cadre du déroulement
normal du cycle d’exploitation. Au terme du délai normal de rotation des stocks, ils
seront vendus, puis apres le délai de réglement accordé aux clients, ils seront encais-
sés. Cependant, en cas d’augmentation de stocks au cours de I’exercice, cet encais-
sement est retardé et est reporté a 1’exercice suivant. Inversement, un cas de
destockage de stocks de produits finis signifie qu’il y a eu des encaissements plus
importants au cours de 1’exercice!.

Le raisonnement est le méme pour les stocks de matiéres premicres achetées : un
surstockage payé comptant est bien décaissé. Or, I’EBE est calculé a partir des
postes de charges et produits du compte de résultat. Pour obtenir les flux de trésore-
rie réels, il faudra le corriger des variations de stocks en soustrayant de I’EBE les
augmentations de stocks et en ajoutant les diminutions de stocks de I’exercice.

Les crédits d’exploitation expliquent des décalages de trésorerie lorsqu’ils
augmentent ou diminuent. Ainsi, une augmentation des créances clients correspond
aun retard a encaisser dont la cause peut étre un délai de crédit plus long qui leur est
accordé. Méme si le délai reste identique, une augmentation des créances est possi-
ble en cas de développement des ventes de I’entreprise. Par rapport a ces ventes,
produit encaissable, le flux d’encaissement effectif sera retardé du gonflement des
postes clients qui seront en attente de réglement. De maniére symétrique, un accrois-
sement des dettes d’exploitation envers les fournisseurs signifie une moindre ponc-
tion en trésorerie liée, par exemple, a un décalage de paiement plus important. Pour
étre complet, il faut tenir compte des situations inverses de diminution des créances
et des dettes d’exploitation.

1. Cela est évident si on considere des ventes au comptant donnant lieu a un encaissement immédiat.



Le tableau 4.4 suivant résume les situations et I’incidence sur les flux de
trésorerie!.

Tableau 4.4 — Incidence des variations de créances et dettes d’exploitation sur la trésorerie

Créances d’exploitation Dettes d’exploitation
Hausse Hausse décalage d’'encaissement par rapport | Hausse décalage de décaissement par
aux ventes rapport aux charges
=> Baisse flux de trésorerie => Hausse flux de trésorerie.
Baisse Baisse décalage d’encaissement par rapport | Baisse décalage de décaissement par rapport
aux ventes aux charges
= Hausse flux de trésorerie => Baisse flux de trésorerie.

1.2 Calcul de ’ETE

La prise en compte des décalages temporels permet d’obtenir I’ETE a partir du
solde encaissable d’exploitation, I’EBE. La variation des postes de stocks, de créan-
ces et de dettes d’exploitation constitue la variation du besoin de financement
d’exploitation (ou BFE). L’ETE est donc égal a I’EBE corrigé des variations du
BFE.

ETE = EBE
— variation de stocks
— variation de créances d’exploitation = Variation du BFE
+ variation de dettes d’exploitation

La prise de conscience des décalages est centrale pour comprendre la distinction
entre le résultat et la trésorerie. Un EBE positif n’entraine pas une entrée en trésore-
rie équivalente.

Le sens de I’ETE est simple : c’est le cash-flow d’exploitation généré et encaissé
au cours de I’exercice. Il est calculé avant rémunération des apporteurs de capitaux
(actionnaires et créanciers), et avant impdt ; il est donc indépendant de la structure
financiére. L’ETE ne doit pas étre négatif, sauf exceptionnellement. Il s’agit d’un
indicateur utile de risque de défaillance. On a remarqué, dans la pratique, qu’une
entreprise ne survit pas a deux années d’ETE négatifs. L’ETE (comme I’EBE) est un
niveau d’analyse utile dans une approche de I’entreprise comme un portefeuille
d’activité ou de produits. On peut suivre I’exploitation et calculer I'ETE branche par
branche dans la grande entreprise. L’analyse et le suivi des stocks et des encours
d’exploitation a un sens métier par métier dans les groupes.

1. D’incidence des variations de stocks est strictement assimilable a celle des créances d’exploitation.



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

Tableau 4.5 — Analyse de I'ETE par branche stratégique

Branche A BrancheB | ... Total
EBE
- A stock
- A créances expl.
+ A dettes expl.
ETE ETE (A) ETEB) | e S

2 L'excédent de trésorerie global (ETG)

La capacité d’autofinancement est le flux de fonds global généré par I’entreprise
apres toutes les opérations d’exploitation, financiéres et exceptionnelles (hors
cession).

Le passage au flux de trésorerie effectif prend appui sur la CAF. Celle-ci doit étre
corrigée des décalages introduits par les variations de créances et les dettes. La diffi-
culté est que les créances et les dettes dont il s’agit ne s’arrétent pas aux stocks, aux
créances clients ou aux dettes fournisseurs qui sont clairement liés aux opérations
d’exploitation. Il faut tenir compte ici des décalages introduits par les créances et les
dettes hors exploitation, liées a des flux de produits et de charges financiers ou
exceptionnels. L’analyse de ces variations n’est pas facile a faire d’un exercice sur
I’autre. Elles se retrouvent en prenant au bilan les postes de dettes fiscales et socia-
les, de créances sur le personnel, d’acompte d’impo6ts... On regroupera ci-apres
I’ensemble de ces variations sous le terme de variation du besoin en fonds de roule-
ment (BFR). L’ETG est donc égal a la CAF corrigée des variations de créances et
dettes li¢es aux flux du compte de résultat. Ce n’est donc que tres exceptionnelle-
ment, en cas de variations nulles, que I’on peut confondre CAF et ETG.

ETG = CAF
— variation de stocks

— variation de créances/produits du compte de
résultat = Variation du BFR

+ variation de dettes/charges du compte de
résultat

Une approximation de ’ETG est parfaitement justifiée si les postes de créances
sur produits et de dettes sur charges hors exploitation connaissent peu de mouve-
ments. Dans ce cas, la variation des créances et des dettes d’exploitation suffit
comme approximation des décalages, et on aura :

ETG = CAF - ABFE
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La signification de ’ETG comme cash-flow global de I’entreprise est simple. Ce
flux est calculé aprés rémunération des préteurs et aprés impdt (éventuellement
apres dividendes payés). Il représente le surplus monétaire net disponible au niveau
de I’entreprise. Son calcul branche par branche, ou activité par activité, a moins de
sens que pour I’ETE dans la mesure ou la prise en compte des charges financicres,
de ’impot, plus généralement de la structure financiére, est globale au niveau de
I’entreprise.

Enfin, ’ETG est directement dépendant des flux décaissés en amont du résultat,
notamment de 1I’impot sur les bénéfices. Celui-ci est ’expression de choix compta-
bles en terme d’évaluation de stocks et de dotations aux amortissements. Le montant
de ’ETG, comme celui de la CAF, est donc différent selon les cas de figure.

Exemple : Excédents de trésorerie et choix comptables

En reprenant les données utilisées pour obtenir I’EBE et la CAF de la société ABC, on peut
calculer ’ETE et I’ETG. Pour cela, on dispose des informations suivantes sur 1’exercice :

— augmentation de 1’encours créances clients : + 80 ;

— diminution de I’encours dettes fournisseurs d’exploitation : — 30 ;
— variation des acomptes versés aux fournisseurs : + 20 ;

— augmentation des acomptes d’IS versé a I’Etat : + 25 ;

— augmentation de I’IS a payer : + 40.

On rappelle que ’EBE est différent selon le choix comptable retenu pour évaluer le stock
(FIFO ou CMP).

Calcul de PETE
Choix FIFO Choix CMP

EBE 1400 1250
— variation de stocks — (1200 — 800) — (1 050-2800)
— variation créances expl. -80 -80

{ -20 { -20
+ variation dettes expl. -30 -30
=ETE +770 +770

On vérifie bien que les choix comptables d’évaluation de stock n’ont aucune incidence au
niveau de I’estimation du flux de trésorerie d’exploitation encaissé par 1’entreprise. En revan-
che, I’écart entre EBE et flux de trésorerie est considérable : il s’explique pour 1’essentiel par
un comportement de stockage au cours de I’exercice qui se traduit par une ponction de tréso-
rerie.
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Calcul de PETG

Dot. dégressive Dot. minimum

Choix FIFO Choix CMP Choix FIFO Choix CMP

CAF +909 + 809 + 850 + 750
— variation de stocks —400 -250 - 400 -250
— variation créances/compte - 80 - 80 - 80 - 80
ré: o P ~20 ~20 ~20 ~20

U ~25 25 25 ~25
+ variation dettes/compte -30 -30 -30 -30
résultat { +40 +40 +40 +40
=ETG 394 444 335 385
+ impot 341 291 400 350
ETG + impot 735 735 735 735

L’ETG apparait différent dans chaque cas de figure. Il porte la marque des choix comptables
d’amortissement, mais aussi en matiére de valorisation de stocks. L’explication est que la
CAF, et donc ’ETG, sont calculés apres I’impdt sur le bénéfice. Or, celui-ci est directement
influencé par les choix comptables d’évaluation de stocks et la politique d’amortissement qui
selon les cas peuvent gonfler le résultat. La fourchette d’ETG a laquelle on aboutit, de 335 a
444, correspond a la fourchette des bénéfices nets.

En rajoutant le montant de I’'IS, on met bien en évidence la stabilité du total ETG + imp6t.

En conclusion, I’analyste financier remarquera que I’ETE est une grandeur parti-
culiérement intéressante et utile dans la mesure ou elle est indépendante des choix
comptables de I’entreprise. Elle n’est donc pas susceptible d’étre influencée dans un
sens ou dans I’autre. Cet avantage pour 1’analyste externe ne se retrouve pas au
niveau de 1’évaluation du surplus monétaire potentiel, qu’on le mesure « en avant »
par ’EBE, ou a plus forte raison « en aval » par la capacité d’autofinancement. La
notion d’ETG mesure la réalité globale des encaissements réalisés dans le cadre de
I’activité de I’entreprise. Cependant, I’analyste financier doit savoir qu’une compa-
raison dans le temps de cette variable est délicate car elle est sensible aux choix de
I’entreprise en maticre d’affichage de résultat.
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'essentiel

* L’analyse de la dynamique des flux dans I’entreprise est une étape indispensable du
diagnostic financier. Il est particulierement important de comprendre la différence qui
existe entre la génération du résultat et la génération interne de flux de trésorerie dans
I’entreprise. Les deux optiques ne se recouvrent pas.

» [’analyse du résultat de I’entreprise fait référence aux flux de produits et de charges.
Parmi les différents soldes intermédiaires de gestion, les roles de I’excédent brut d’exploi-
tation et du résultat courant ont été soulignés.

 La notion d’autofinancement est centrale en finance, elle constitue la ressource interne de
I’entreprise sous forme d’un surplus monétaire potentiel utilisable pour financer des
emplois. L’autofinancement est un élément central de la flexibilité financiére. Il constitue
un outil stratégique dans le cadre de la politique de développement de I’entreprise.

* Enfin, la mise en évidence du flux de trésorerie effectivement encaiss¢ au cours de 1’exer-
cice conduit a prendre en compte les décalages dans le déroulement de I’activité. L’estima-
tion du flux de trésorerie dégagé par 1’entreprise donne lieu au calcul de I’excédent de
trésorerie d’exploitation (ETE) ou de I’excédent de trésorerie global (ETG). L’analyste
financier prendra particulierement en considération I’ETE qui est invariant par rapport aux
choix comptables de I’entreprise.
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Le diagnostic
5 de la performance
et de la rentabilite

a dynamique des flux dans I’entreprise conduit a s’interroger sur sa perfor-

mance. Pour apprécier tel ou tel élément de résultat, il est difficile de porter
un jugement dans I’absolu. Le réflexe de base du diagnostic financier est de faire des
comparaisons et de décomposer.

Faire des comparaisons signifie suivre dans le temps ou dans son secteur, les résul-
tats de I’entreprise. La comparaison n’a cependant de sens que si les variables
économiques et financiéres analysées sont comparables. L’objectif de la méthode
des ratios est justement de construire des indicateurs simples qui permettent de
comparer sur des bases rigoureuses les données économiques et financiéres de
I’entreprise.

Décomposer signifie identifier et analyser les éléments constitutifs de la perfor-
mance et de la rentabilité de 1’entreprise afin de les rapprocher de décisions de
gestion. C’est ainsi que la rentabilité d’exploitation est appréciée dans le cadre de
I’analyse cott-volume-profit, et que la rentabilité financiére conduit a 1’étude de
I’effet de levier. Enfin, une illustration du diagnostic financier sera donnée au travers
de I’approche de la centrale de bilans de la Banque de France.

Section 1 La méthode des ratios et les ratios de rentabilité

Section 2 L'analyse financiére boursiére et bancaire

Section 3 L'analyse coit-volume-profit

Section 4 Rentabilité financiére et levier financier

Section 5 L'analyse de la Centrale de bilans de la Banque de France



190

section] LA METHODE DES RATIOS ET LES RATIOS
DE RENTABILITE

1 La méthode des ratios

Un ratio est un rapport entre deux quantités variables entre lesquelles existe une
relation logique de nature économique ou financiére. Sans ce lien logique, un ratio
est un simple chiffre inexploitable dans le diagnostic financier. La nature du lien est
trés large. Ce peut étre :

— une relation de simple comparaison relative d’éléments appartenant a un méme
ensemble. Tel est le cas des ratios de structure qui comparent en pourcentage la
valeur d’un poste du bilan financier au total de I’actif (ou du passif)!. 1l s’agit
alors d’identifier le poids relatif d’un élément de stock sous forme d’un rapport
stock/stock ;

— une relation de cause a effet. On cherchera, par exemple dans les ratios de renta-
bilité, a mettre en rapport le résultat obtenu avec les moyens mis en ceuvre dans
ce but. C’est le cas aussi des ratios de productivité ou, par exemple, il existe un
lien de causalité entre le capital ou les effectifs de 1’entreprise et la valeur ajou-
tée produite :

Flux généré
Moyens ou capital mis en ceuvre

Inversement, un ratio de productivité qui mesurerait le rapport :

Quantité de blé produite en France
Surface en culture en Belgique

n’a aucune logique.

Les ratios dits de gestion relévent aussi de ce cas. Ils établissent un lien de causa-
lité entre un flux d’activité et un stock dans I’entreprise. Le lien est fondé sur des
choix de gestion, le niveau de stock dépendant de la maniére dont I’entreprise gere le
flux.

— une relation d’origine ou de répartition lorsqu’un flux « en amont» est a
I’origine d’un flux « en aval » aprés des opérations d’imputation de cofits ou de
répartition. On obtient un rapport de type :

Flux ou Solde
Flux Flux

Dans le dernier cas, lorsque au numérateur figure un solde, on aura un ratio de
marge.

1. Cf. Chapitre 2, section 5.
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— une relation de temps ou d’écoulement dans la durée. 11 s’agit de mesurer le
délai d’écoulement d’un poste comptable sous la forme d’un rapport :

Stock
Flux d’entrée ou de sortie

Les ratios de rotation sont I’illustration méme de la mesure de délais d’écoulement
dans I’entreprise.

L’existence d’une relation logique entre le numérateur et le dénominateur d’un
ratio signifie que les deux variables considérées sont homogenes. Cela veut dire que
les unités dont on fait le rapport sont cohérentes avec ce que 1’on cherche a mesurer.
L’homogénéité consiste par exemple a diviser des francs par des francs, ou des euros
par des euros, mais pas des kilogrammes par des pourcentages.

L’utilisation de ratios ne peut se faire que par comparaison. Or, en maticre de
gestion, il ne peut y avoir de références absolues et intangibles. L.a comparaison est
donc forcément relative en prenant comme référence soit I’entreprise elle-méme
dans le temps, soit des entreprises similaires. Dans le premier cas, il s’agira de saisir
I’évolution d’une situation ou d’un comportement en essayant d’identifier une
amélioration ou une dégradation. Cette évolution permet de situer I’entreprise dans
la dynamique générale d’une conjoncture économique et/ou sectorielle. Il faut pour
cela disposer d’au moins trois a quatre observations. Le second cas conduit a trouver
des entreprises « témoins » qui se trouvent dans des conditions semblables en termes
d’environnement concurrentiel ou de secteurs d’activité. De tels « témoins » parfaits
n’existent en général pas. L’analyste financier peut se satisfaire d’'une comparaison
entre deux entreprises proches, mais non semblables, qui sont concurrentes sur les
mémes marchés. Il est aussi possible de créer des valeurs de références fictives sous
forme de moyennes constatées par rapport aux entreprises du secteur ou de la bran-
che d’activité. C’est I’utilité des informations proposées par les centrales de bilans.

Les centrales de bilans assurent une centralisation et un suivi des données finan-
ciéres et comptables d’un échantillon d’entreprise parfaitement représentatif de
I’ensemble. Ce suivi leur permet de dégager des tendances qui dépassent la simple
évolution conjoncturelle. Les sources d’information sont en général constituées des
liasses fiscales des entreprises qui présentent 1’avantage d’une information standar-
disée. Pour pouvoir en disposer, ces centrales dépendent d’administrations ou
d’organismes publics : centrales des bilans de la Direction de la Prévision, de
I’INSEE (toutes deux dans I’orbite de ministére des Finances), ou centrale des bilans
de I’Observatoire des Entreprises de la Banque de France!. Cette derniére joue un
role particulier dans la mesure ou elle développe des relations d’échange avec les
38 000 entreprises qui en sont adhérentes. La centrale des bilans de la Banque de
France a développé des outils méthodologiques et des applications d’analyse finan-
ciére qui ont parfois été repris par les professionnels de la finance. Sa production la
plus réguliere est la réalisation d’études sectorielles ou sont précisées et calculées les

1. Cf. E. Cohen, ouvr. cit., pp. 132-133 ; J. Teuli¢, ouvr. cit., pp. 16-17.
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valeurs moyennes des ratios économiques et financiers des entreprises des différents
secteurs, ainsi que leur dispersion. L’utilité est évidente pour I’analyste financier qui
peut savoir ainsi ou se situe I’entreprise en terme de situation financicre ou de renta-
bilité par rapport a son secteur, celui-ci jouant le role de norme. Chaque entreprise
adhérente a la centrale des bilans de la Banque de France a accés a un dossier indivi-
duel qui résume I’évolution de sa situation économique et financiere par rapport a
son secteur de référence.

On rappellera enfin les limites propres a tout calcul de ratios :

— le rapport de deux données anormales ou aberrantes peut treés bien donner une
valeur ayant toutes les apparences de la normalité, mais aucun sens logique ;

— la division par une valeur tres faible, proche de zéro, donne des valeurs infinies
qui n’ont, elles aussi, aucun sens logique.

2 Les ratios de rentabilité

Un ratio de rentabilité établit une relation entre le résultat d’une action ou d’une
activité et les moyens mis en ceuvre dans ce but. Ces moyens font référence a un
capital économique ou a un capital financier. Le souci d’homogénéité doit viser a
comparer un résultat économique avec une définition « économique » du capital
utilisé, de méme si I’on adopte une vision plus financiére.

Selon les niveaux d’analyse de la rentabilité, on aura une analyse soit « en amont »
de la rentabilité économique, soit plus en aval de la rentabilité financiere, voire de la
rentabilité boursiére. On analysera au préalable la relation entre la marge indus-
trielle et I’intensité en capital.

2.1 Marge industrielle et intensité du capital

La marge industrielle a été définie comme le rapport EBE/VA. Cette grandeur ne
peut pas s’analyser en tant que telle en comparant des entreprises différentes. 11 faut
la corriger de I’intensité en capital de I’entreprise :

Immobilisations brutes
Valeur ajoutée

Les immobilisations brutes représentent 1’image comptable de 1’outil industriel.
L’intensité en capital donne le nombre d’euros de capital nécessaire pour dégager 1
euro de valeur ajoutée. Une intensité en capital entre 2 et 4 est une grandeur
commune dans I’industrie lourde, la pétrochimie ou I’industrie du sucre. Un chiffre
de 1 révéle une intensité en capital moyenne qui correspond, par exemple, a I’indus-
trie de transformation. En dessous de 0,6, I’intensité du capital est faible. On
retrouve ce chiffre dans la restauration ou dans les services collectifs.
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L’intensité en capital se combine avec la marge industrielle. Le lien est simple :
plus une entreprise a une intensité en capital élevée, plus elle doit dégager une marge
industrielle ¢levée. Il se produit un phénomeéne de compensation nécessaire pour
garantir une rémunération suffisante du capital : une forte intensité¢ doit s’appuyer
sur une marge plus élevée. Par exemple, les intensités en capital de I’industrie
cimentiére sont de I’ordre de 2,5. Ce chiffre plutot élevé est lui-méme la consé-
quence d’un taux d’investissement ¢levé :

Investissements
Valeur ajoutée

Dans I’industrie cimentiére, ce taux est compris entre 18 et 26 %.
On peut comparer 3 termes :

— marge industrielle ;

— intensité en capital ;

— taux d’investissement.

Cette comparaison permet de souligner leurs liens croisés et leur équilibre au sein
d’un secteur économique donné. L’intensité en capital est une donnée qui dans un
¢tat de la technologie s’impose. Le taux d’investissement exprime la nécessité de
répondre au vieillissement des immobilisations. La marge industrielle vérifie si
I’entreprise dégage suffisamment de moyens pour investir. L’utilisation du ratio
d’intensité en capital doit cependant donner lieu & un retraitement préalable : les
immobilisations brutes ne sont pas réévaluées, il faut tenir compte des plus-values et
il faut réintégrer les biens en crédit-bail.

2.2 Rentabilité économique

Capital économique engagé

La premicere étape consiste a mesurer le capital économique engagé. La définition
comptable du capital économique correspond aux actifs utilisés de maniére continue
dans I’exploitation de I’entreprise :

— les valeurs immobilisées d’exploitation (corporelles et incorporelles), y compris
les biens en crédit-bail! ;

— le besoin de financement d’exploitation (BFE).

Ces données figurent dans le bilan financier fonctionnel, cependant leur estimation
comptable est trés appauvrie quand il s’agit d’immobilisations anciennes non rééva-
luées. Pour rester le plus proche possible de la valeur économique du capital

1. Hors immobilisations financiéres car on ne s’intéresse qu’a 1’exploitation propre a I’entreprise.
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d’exploitation, on prendra les immobilisations nettes réévaluées. Les valeurs brutes
sont & proscrire car elles correspondent a des strates historiques d’accumulation de
capital.

Le capital économique (ou capital d’exploitation) permet de mesurer la producti-
vité globale de I’entreprise :

Valeur ajoutée
Capital économique réévalué

Ce ratio est relativement stable sur longue période, sauf en cas de progres techno-
logique rapide. Il donne le nombre d’euros de valeur ajoutée produit pour 1 euro de
capital économique investi.

Rentabilité économique

La rentabilité économique ou d’exploitation rapporte le capital économique aux
flux de résultat générés par I’exploitation. Deux mesures de soldes sont concevables,
I’excédent brut d’exploitation ou le résultat d’exploitation :

EBE Résultat d’exploitation
Capital économique Capital économique

Ce ratio s’exprime en pourcentage. Il est une mesure comptable de la rentabilité de
I’outil économique exploité. A défaut de I’évaluation du capital économique,
certains analystes utilisent comme pis-aller 1’actif total de I’entreprise. Le second
ratio est souvent préféré car il inclut I’effet des charges d’amortissements et de provi-
sions. Cet avantage conceptuel se paye par une évaluation de ces charges qui est
contrainte par des régles fiscales et comptables, et qui peut étre influencée par des choix
discrétionnaires (cf. chapitre 3). C’est la raison pour laquelle cette mesure de la
rentabilité est qualifiée de comptable.

Décomposition

La rentabilité économique d’une entreprise s’explique comme la combinaison
d’une marge et d’un taux de rotation. En réécrivant le ratio précédent, on a :

Résultat d’exploitation _ Résultat d’exploitation CA
Capital économique CA Capital économique

ou CA représente le chiffre d’affaires de ’entreprise.

Le ratio résultat d’exploitation/CA est un ratio de marge. Il exprime le caractére
plus ou moins profitable des ventes de l’entreprise, c’est-a-dire son efficacité
commerciale. Le chiffre d’affaires est en quelque sorte un « capital » commercial
tiré des clients ; le ratio de marge d’exploitation permet de suivre si I’entreprise
I’utilise bien. Conservons a 1’esprit que la marge commerciale est aussi largement
influencée (voir contrainte) par le secteur d’activité et par la pression concurren-
tielle.
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Le ratio CA/Capital économique est un ratio de rotation!. Il décrit le flux de chiffre
d’affaires que génére un capital économique donné. L’analyste cherche a voir I’effi-
cacité de I’entreprise a utiliser efficacement ses ressources productives et a transfor-
mer son capital économique en CA. La rotation de I’actif économique est
I’expression de I’intensité capitalistique du processus économique mis en ceuvre.

La décomposition du ratio de rentabilité économique en un ratio de marge et un
ratio de rotation met en évidence les deux grands types de comportement pour
atteindre une rentabilité donnée :

— rechercher une forte rotation du capital en se contentant de faibles marges. C’est
le cas de la grande distribution ;

— appliquer de fortes marges en cas de rotation faible des actifs. C’est le cas par
exemple des producteurs de cognac confrontés a la nécessité du vieillissement
de leurs stocks.

Les deux éléments, marge et rotation, éclairent la rentabilit¢é économique de
I’entreprise et permettent un début de diagnostic sur les origines d’une insuffisance
de rentabilité. Cette analyse souligne aussi qu’il est possible d’aboutir a des résultats
comparables en termes de rentabilité par des choix de gestion différents.

Exemple : Décomposition de la rentabilité économique

Les entreprises X, Y et Z sont dans le méme secteur. Elles présentent les données suivantes :

X Y V4
CA 2400 1200 24 000
Résultat d’exploitation 288 144 432
Capital économique 1200 4000 12 000
Marge (1) 12% 12 % 1,8 %
Rotation (2) 2 0,3 2
Rentabilité économique (1) X (2) 24 % 3,6 % 3,6 %

Une méme rentabilité économique peut étre obtenue par une forte marge (entreprise Y) ou par
une forte rotation (entreprise Z). En cas de combinaison de deux, on aboutit a une rentabilité
exceptionnelle (entreprise X).

1. Ceux-ci seront analysés plus en détail dans le chapitre suivant.
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2.2 Rentabilité financiére

La rentabilité financiére fait référence, au dénominateur, a des capitaux investis
par les bailleurs de fonds de I’entreprise, actionnaires et préteurs.

Rentabilité des capitaux investis

La définition des capitaux investis est établie a partir du passif de I’entreprise.
D’un point de vue statique et comptable, on retient les ressources durables de
I’entreprise, ¢’est-a-dire ses capitaux permanents, eux-mémes constitués des capi-
taux propres et de I’endettement.

Afin de respecter le principe d’homogénéité, il faut retenir au numérateur une
mesure du résultat qui intégre la rémunération des actionnaires et des préteurs. Le
résultat courant ignore les frais financiers payés aux créanciers de I’entreprise. D’ou
I’idée de les rajouter au résultat courant, dans un ratio qui comporte au dénominateur
les capitaux investis par 1’entreprise.

Résultat courant + Frais financiers (s/dette durable)
Capitaux investis (= Capitaux permanents)

La difficulté du ratio de rentabilité précédent est de ne mettre au numérateur, en
regard de I’endettement durable, que les frais financiers liés a ces dettes. Or, le poste
comptable de frais financiers reprend aussi les intéréts payés dans le cadre des
opérations de trésorerie. Il est difficile de faire une distinction, sauf en cas d’infor-
mation précise.

Rentabilité des capitaux propres

La rentabilité des capitaux propres est le ratio de rentabilité financiere par excel-
lence. Il compare le résultat net aux capitaux propres et se situe bien dans 1’optique
de I’actionnaire qui met a disposition de 1’entreprise des fonds et regoit en retour le
résultat net.

Résultat net
Capitaux propres

Ce ratio est une mesure comptable de la rentabilité dans la mesure ou I’estimation
des capitaux propres est celle de la comptabilité, c’est-a-dire une évaluation tournée
vers le passé. Le principe du cot historique conduit a ignorer les réévaluations qui
entraineraient la prise en compte des plus-values potentielles sur les actifs immobili-
sés de I’entreprise. Par ailleurs, le résultat net est affecté par les éléments exception-
nels. Ceux-ci rendent difficile la comparaison de la rentabilité financiére dans le
temps, lorsqu’apparaissent des cessions d’actifs entrainant des plus ou des moins-
values. Afin de neutraliser les éléments exceptionnels et pour permettre d’analyser
une évolution dans le temps, il est possible de partir au numérateur du résultat
courant auquel on applique le taux de droit commun de I’imp6t sur les bénéfices. On
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calcule de cette maniére un résultat net courant aprés impot qui sera rapporté aux
capitaux propres.

Bénéfice courant x (1 — taux IS)
Capitaux propres

Décomposition

La rentabilité financiére des capitaux propres se préte a une décomposition en 3
termes qui sont chacun susceptibles d’une analyse :

Résultat net  _ Résultat net CA . Capitaux investis
Capitaux propres CA Capitaux investis Capitaux propres

Le premier ratio représente classiquement la marge nette de l’entreprise. Il
exprime la politique commerciale, par exemple, en termes de prix. La marge prend
en compte aussi la situation concurrentielle sur le marché des biens et des services
produits par I’entreprise.

Le second ratio (CA/capitaux investis) est un ratio de rotation qui informe sur
I’efficacité productive de I’entreprise. Pour 1 euro de capital investi durablement par
les bailleurs de fond, combien de CA est-il généré ? Ce ratio permet de comparer les
choix industriels et technologiques d’entreprises situées dans une méme branche
d’activité.

Le troisiéme ratio exprime la politique de financement de I’entreprise. Plus préci-
sément il mesure le taux d’endettement de 1’entreprise puisque les capitaux investis
sont constitués des capitaux propres et de I’endettement.

Capitaux investis _ Capitaux propres + Endettement _ 1 + Taux d’
Capitaux propres Capitaux propres

Endettement

En rappelant que : Taux (ou ratio) d’endettement = - ;
Capitaux propres

le taux d’endettement est positif ou nul. Cela signifie que la rentabilité financiere est
a la conjonction de trois types de politiques de I’entreprise :

— une politique de marge qui exprime un comportement commercial sur un
marché ;

— une politique de rotation qui est le résultat de choix techniques et industriels
concernant la production ;

— une politique d’endettement qui joue un role d’amplification des décisions
commerciales et industrielles.

Rentabilité financiére = Marge X Rotation X Endettement

endettement
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Décomposition de la rentabilité
financiére de 34 entreprises
industrielles et commerciales

Le quotidien économique La Tribune a présenté un diagnostic de |la performance financiére
de 38 grands groupes cotés francais pour I'année 1996. La marge sur chiffre d’affaires et la
rentabilité sont non significatives (NS) lorsque I'entreprise a été en pertes en 1996. Le taux
d’endettement est le rapport des dettes financiéres nettes sur les fonds propres. Dans le
calcul, les dettes nettes sont obtenues en ajoutant aux dettes financiéres le passif de
trésorerie et en retranchant les actifs de trésorerie.

Analyse de la rentabilité de 34 grandes entreprises

Marge (%) Retatioh d’end.le-:atltl:ment fiE::t?:rieI:it(sA)

Accor 471 0,81 0,95 755

Air Liquide 8,73 1,08 0,21 11,39
Alcatel Alsthom 2,64 3.1 0,28 10,50
Bouygues 1,68 8,68 -0,20 1,67
Canal + 5,50 1,27 -0,04 6,69
Carrefour 2,61 4,99 0,20 15,65
Danone 471 1,24 0,47 8,70
DMC NS 2,44 0,38 NS

Cie Gle Eaux 0,95 1,96 1,16 4,04
Elf Aquitaine 3,70 1,70 0,37 8,65
Eridania Beghin 3,35 1,65 0,74 9,60
Esilor Int. 6,76 1,32 0,43 12,77
France Télécom 9,23 0,81 1,34 17,56
LOréal 6,61 1,76 0,18 13,73
Lafarge 712 0,91 0,31 8,48
Legrand 8,09 1,43 0,34 15,55
LVMH 13,74 0,54 0,44 10,68
Michelin 4,36 1,7 1,49 18,53
Pernod Ricard 7,26 1,27 0,33 12,30
Peugeot 0,55 2,61 0,16 1,66
Pinault Printemps 3,00 2,88 0,64 1417
Promodes 1,42 9,90 0,09 15,38
Rhone Poulenc 4,03 1,12 0,79 8,1

Saint-Gobain 5,50 1,19 0,29 8,44
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Marge (%) el d'end?tlt‘:ment fiE‘;:?:th(;)
Sanofi 7,45 1,03 0,11 8,52
Schneider 2,21 2,42 0,40 7,47
Seb 4,87 2,29 0,20 13,37
SGS-Thomson 15,29 1,23 0,02 19,14
Sidel 8,33 3,39 -0,18 23,21
Suez-lyonnaise Eaux 1,32 1,31 0,47 2,55
TR 599 6,37 -0.31 26,36
Total 3,27 2,44 0,18 9,40
Usinor 2,43 1,96 0,22 5,82
Valeo 4,33 2,68 0,07 12,40

Source : La Tribune, du 3/12/97.

On peut tirer les enseignements suivants :

—une quinzaine d’entreprise ont affiché un taux de marge supérieur a 5 %. Les niveaux de
marge de SGS Thomson et de LVMH (15,3 % et 13,7 %) doivent étre particuliérement signa-
lés;

—la rotation calculée par rapport aux fonds investis montre une trés grande diversité qui
correspond aux caractéristiques des processus de production : elle est traditionnellement
forte dans les services (Bouygues), la communication (TF1) et la distribution (Carrefour,
Promodes). En revanche, elle est plus faible dans les services a forte intensité capitalistique
(Accor, France Telecom) ;

—les taux d’endettement calculés montrent une situation financiére saine. Pour 24 entre-
prises, le ratio est compris entre 0,1 et 0,5. Les données traduisent le comportement géne-
ral de désendettement des grands groupes au cours des années 1990. C'est ainsi que, pour
Usinor et Lagardere, le taux d’endettement est dans les deux cas passé de 0,8 en1994 a 0,2
deux ans plus tard. Dans certains cas, le ratio est méme négatif pour les entreprises dont la
trésorerie excéde le montant des dettes. Il s’agit de TF1, Bouygues et Sidel. En revanche,
cing groupes apparaissent en 1996 avec une structure financiére trés endettée : Michelin,
avec une dette égale a 1,5 fois les fonds propres, ce qui constitue un record, France Telecom,
Générale des Eaux et Accor ;

—la rentabilité des fonds propres apparait comme la combinaison des trois éléments
précédents. Elle est globalement assez faible puisque seulement 8 groupes témoignent
d’une rentabilité financiére supérieure a 15 %. Elle est notablement inférieure aux rentabi-
lités moyennes de 20 a 25 % affichées aux Etats-Unis, en Grande-Bretagne ou aux Pays-
Bas. TF1 est I'entreprise qui a obtenu la meilleure rentabilité, plus de 26 %, grace a la forte
rotation de ses capitaux. Michelin, pour sa part, met en évidence une trés bonne rentabi-
lité (18,5 %) grace a l'effet de son endettement qui joue un réle de levier sur sa marge
industrielle.
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Enfin, on rappellera que la rentabilité financi¢re se calcule a partir de données
comptables. Cette origine affecte les résultats obtenus de deux manicres. La
premicre est que sont prises en considération des valeurs de dettes et de fonds
propres en fin d’exercice. Si des opérations d’endettement ou d’augmentation de
capital surviennent en milieu d’année, les capitaux mis a disposition ne peuvent pas
étre pleinement assimilables aux capitaux utilisés tout au long de I’année. On retien-
dra donc qu’en cas de mise en place de financements nouveaux par fonds propres, le
ratio de rentabilité¢ financiere est biaisé négativement. L’autre limite concerne la
représentativité de 1’estimation bilantielle comptable. Les données sont apparentes
et doivent étre corrigées (cas des fonds propres) ou complétées (inclusion du crédit-
bail dans les dettes financiéres). C’est la raison pour laquelle une analyse de la renta-
bilité¢ financiére a partir de données de marché, plus particulierement de valeurs
boursieres, compléte utilement la précédente.

Sectionz ANALYSE FINANCIERE BOURSIERE ET BANCAIRE

1 Ll'analyse financiére boursiére

L’actionnaire de I’entreprise cotée comme I’analyste financier externe disposent
d’une source d’information considérable : la valeur boursiére de 1’entreprise. Celle-
ci est indépendante des contraintes propres au cadre comptable qui privilégie une
valeur historique figée : le montant des fonds propres en fin d’exercice. La mesure
boursiere n’est pas sans inconvénients techniques. Dans la mesure ou elle s’inscrit
dans la dynamique temporelle du cours de bourse, celui-ci fluctue et avec lui la
mesure de la rentabilité. Quel cours de bourse privilégier dans le temps ? Quelle
mesure du résultat retenir, le bénéfice passé ou le bénéfice futur prévu ?

La rentabilité financicére boursiére se calcule en prenant au dénominateur la valeur
boursiére de I’entreprise, ¢’est-a-dire sa capitalisation.

Capitalisation boursiere = Nombre d’actions émises x Cours de bourse.
On a donc :

Bénéfice net

Rentabilité boursiere = et —
Capitalisation boursiere

1.1 Bénéfice par action

Une notion plus parlante souvent utilisée est le bénéfice par action, ou BPA :

BPA - _ Bénéfice ne:t
Nombre d’actions
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De telle sorte, la rentabilité boursi¢re peut aussi s’écrire :

BPA
Cours de I’action

La grande difficulté dans la mise en ceuvre du calcul de la rentabilité boursiére est
le choix des données. Pour le cours de 1’action, 1’analyste financier externe se référe
classiquement au dernier cours, ou au cours constaté le 31 décembre. Le calcul du
BPA est de loin plus délicat car I’intérét pour [’analyste boursier est d’aboutir a une
conclusion concernant le titre qui va s’exprimer en recommandation d’achat ou de
vente. La mesure du bénéfice par action passée est donc insuffisamment prospective,
il s’en contentera par défaut. La mesure la plus pertinente est celle fondée sur le BPA
prévisionnel, c’est-a-dire le bénéfice par action estimé de I’année en cours, voire de
I’année suivante. Il existe dans cette optique sur ’ensemble des marchés boursiers
mondiaux des bureaux et des sociétés d’analyse financiere qui procedent a des esti-
mations des bénéfices prévisionnels des entreprises et des groupes cotés. Ces prévi-
sions font elles-mémes 1’objet d’une comparaison afin de dégager un consensus
moyen des prévisions de la communauté des analystes financiers pour isoler la
tendance d’appréciation. Ces prévisions moyennes sont elles-mémes suivies et affi-
chées!.

1.2 PER

L’analyse boursiére utilise trés systématiquement la notion de multiple
cours/bénéfice, plus connue sous son nom anglo-saxon de « Price Earning Ratio »,
en abrégé PER. Celui-ci est le rapport du cours de bourse sur le bénéfice par action
de ’entreprise. 1l apparait, en fait, comme I’inverse de la rentabilité financiére bour-
siere.

PER - _ Cours de Paction  _ 1
BPA passé ou en cours  Rentabilité boursiere

Le PER joue un role considérable dans I’analyse boursicre. Il est dans la pratique
davantage utilisé que la rentabilité boursiére. Le PER s’apprécie comme le nombre
d’années de bénéfice que les investisseurs sont préts a payer pour acquérir 1’action.
Par exemple, on dira que les acheteurs sont préts a payer 15 fois le bénéfice de telle
société. Le PER exprime en un seul chiffre la valorisation appliquée par I’ensemble
des intervenants d’un marché a une entreprise donnée. Ce coefficient d’évaluation
est extraordinairement variable car il exprime le cas particulier d’une entreprise.
Dans la pratique, on trouve des PER qui varient de 5 a 50, voire dans certains cas de
100. Un chiffre de 100 signifie que les investisseurs sont préts a attendre 100 ans
(sans actualiser) avant de récupérer leur investissement initial ! Bien évidemment si
le BPA de I’entreprise augmente, ils recouvriront leur mise bien plus tot. Ceci expli-

1. Ainsi, en France, la société Associés en Finance s’est spécialisée dans ce domaine.
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que d’ailleurs cela. Une augmentation prévisible du BPA justifie une hausse du
cours de bourse et donc explique un PER ¢élevé. Un bénéfice par action en hausse de
10 % par an sur 10 ans, actualisé a un taux de 15 % donne un PER de 7. Si la hausse
prévue est de 15 %, le PER est de 9.

@ Les déterminants du PER

Divers éléments globaux ou particuliers influencent le niveau des PER.

- La conjoncture économique globale joue un réle important. En période de croissance et
d’expansion économique, les PER sont élevés. Inversement, en récession ou en cas de crise
économique, les PER sont historiquement bas. Cette influence est particuliérement nette
sur les marchés boursiers américains et asiatiques. A certaines période d’euphorie, le PER
de nombreuses sociétés japonaises a ainsi dépassé 200! La crise asiatique de 1997 s’est
traduit par une sévére correction boursiére avec un retour des PER des sociétés japonaises
a un niveau de 30 a 50. Cet exemple permet de souligner les spécificités locales de certains
marchés boursiers sur lesquels les PER sont traditionnellement élevés par rapport aux
autres bourses quoi qu’il advienne. C'est le cas du Japon qui est structurellement « cher »
en termes de PER.

— Le niveau des taux d’intéréts est lié au PER par une relation inverse traditionnelle : des
taux d’intéréts bas (élevés) correspondent a des PER élevés (bas). Lexplication tient logi-
quement a I'exigence de rendement des actionnaires. En période de taux d’intérét élevé,
les actionnaires souhaitent une rentabilité supérieure de leurs investissements pour que le
risque spécifique d’actionnaire par rapport a la situation du préteur continue a étre bien
rémunéré. D’'ol une hausse du rendement exigé, et donc inversement une baisse des PER.

— Le taux de croissance futur des BPA est |a variable clé qui explique le niveau du PER d’une
entreprise donnée. Un PER élevé est la marque de sociétés qui ont un fort potentiel de
croissance économique. Uacheteur au travers d’un PER élevé est prét a acheter cher une
société qui va offrir a I'avenir des BPA futurs en croissance réguliére et forte. A I'inverse, des
perspectives de croissance faible se traduisent par un PER plutét bas. A ce niveau, le
secteur d’activité joue un role car les perspectives économiques de croissance ne sont pas
les mémes selon que l'on considére, par exemple, le secteur des télécommunications ou
des nouvelles technologies et celui des industries de base.

—Le risque de l'entreprise est pris aussi en compte car les investisseurs privilégient une
croissance réguliére et fiable du BPA futur (qui correspondra donc a un PER élevé) par
rapport a des prévisions incertaines et/ou des évolutions irréguliéres qui expriment un
risque d’activité ou de management.

L’utilisation du PER par les analystes boursiers s’effectue sur la base d’une appli-
cation simple du PER, coefficient multiplicateur, a un BPA prévisionnel. On obtient
ainsi un objectif de cours.

Cours prévu = PER x BPA prévisionnel
Le PER est, pour sa part, estimé sur une base historique ou actuelle.
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Exemple

Le cours actuel de I’action de la société XYZ est de 150 euros. Le PER de I’entreprise calculé
sur les derniéres données est de 10. L’analyste financier estime que ce PER est cohérent avec
les perspectives d’entreprises semblables du secteur. Il pense que XYZ justifie un PER de 10
a 11. Le BPA prévisionnel devrait, apres étude économique, se situer a 17 ou 18 euros par
action (en hausse d’environ 15 % par rapport a ’année précédente).

11 peut ainsi calculer une fourchette de cours prévisionnels :
— cours minimum prévu : 10 X 17 =170 euros ;
— cours maximum prévu : 11 X 18 =198 euros.

11 émettra donc une recommandation d’achat avec une objectif de prix de 170 a 200 euros dans
1 an.

Le tableau 5.1 présente les valeurs moyennes historiques atteintes en 1990 et en
2000 au plus fort d’un cycle boursier a la hausse, sur les principales places boursie-
res mondiales.

Tableau 5.1— PER moyens et marchés boursiers mondiaux

Allemagne | Espagne France Italie Japon Roy'j:ime- USA
1990 15 9 10 17 46 12 14
2000 23 23 24 32 80 24 30

Source : P.Vernimenn, ouvr. cit., p. 493.

1.3 Les autres ratios boursiers

La notion de performance

Elle vient compléter le calcul de la rentabilité financiére boursiére qui présente un
caractére trop instantané en lui donnant la mise en perspective d’une durée d’inves-
tissement. La performance est I’accroissement de valeur d’un investissement que
cela se traduise par des gains encaissés ou des plus-values non réalisées. Les divi-
dendes touchés par I’actionnaire sont I’illustration méme de gains boursiers effecti-
vement percus. Cette performance boursiére s’exprime en pourcentage sur une durée
de temps séparant un instant t (date d’acquisition des actions ou d’évaluation précé-

dente) et t+1 (date de vente ou date d’évaluation actuelle).
P,, P+ Dividendes

P

Performance =

t

Cette performance est historique si P, , ; est un prix de marché constaté effective-
ment. Il s’agira d’une performance prévisionnelle si P, , | est une anticipation de prix
futur.
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Le rendement dividende de I'action (ou rendement courant)
C’est le rapport du dividende versé sur le cours de 1’action.

Dividende par action (+ Avoir fiscal)
Cours de I’action

Rendement courant =

Il exprime le gain effectivement touché par I’actionnaire, les plus-values restant
potentielles tant que I’action n’est pas cédée. Pour un investisseur individuel, I’avoir
fiscal est un crédit d’impo6t qui peut étre ajouté au dividende. Il faut se souvenir que,
dans le cas général, les rendements courants des actions cotées sont faibles ; ils sont
souvent compris entre 1 et 2 % du cours. Encore sont-ils plus élevés en France
qu’aux Etats-Unis ou au Japon.

Le taux de distribution

Dans le cas d’entreprises non cotées, souvent familiales, le rendement courant
joue un role trés important car I’inexistence de marché secondaire liquide ne permet
pas de concrétiser facilement les plus-values sur actions. Dans 1’optique d’un mino-
ritaire qui peut difficilement « sortir » de 1’entreprise, ou d’un majoritaire qui ne
veut pas « sortir » pour ne pas perdre le controle, le rendement courant devient une
préoccupation tres aigué. Il s’agit de la rentabilité percue. Selon la santé financiére
de D’entreprise, selon sa rentabilité globale, selon la pression de ’actionnariat (en
particulier dans les groupes), le rendement courant pourra étre plus ou moins élevé.
Dans certains cas, on pourra atteindre 5 %, voire 10 %, des capitaux propres. Il faut
cependant préciser que dans le cas de sociétés non cotées, il s’agit d’un rendement
courant apparent calculé sur des fonds propres comptables qui n’ont pas forcément
le sens d’une valeur des capitaux investis par les actionnaires. Dans de tels cas, on
calculera plus utilement le taux de distribution des bénéfices (pay out ratio) qui
exprime bien I’arbitrage entre distribution des bénéfices aux actionnaires et rétention
en réserve par |’entreprise.

Dividendes nets ou Dividende par action

Taux de distribution = s
Bénéfice net BPA

Le « Price to book ratio » et le ratio Q de Tobin

Enfin, un diagnostic complémentaire utile de la rentabilité peut étre obtenu en
comparant les valeurs comptables et les valeurs de marché de I’entreprise. Plutt que
de considérer qu’il s’agit de deux démarches d’évaluation qui n’ont rien a voir, les
ratios hybrides s’attachent a faire ressortir le poids des anticipations et de la dynami-
que future qui est intégré dans la valeur de marché en la comparant a une valeur
comptable forcément historique. Normalement, la valeur de marché doit étre supé-
rieure a la valeur comptable si les performances anticipées sont bonnes. La diffé-
rence est le reflet de la capacité de ’entreprise a créer de la richesse en plus, par
rapport aux ressources dont elle dispose aujourd’hui et dont sa structure comptable
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rend compte. Ce supplément de richesse est valorisé par les actionnaires qui en tirent
profit. On distingue ainsi le price to book ratio et le ratio Q de Tobin.

Le price to book ratio est le rapport de la capitalisation boursiére de I’entreprise
divisé par sa valeur comptable d’actif net.

Valeur boursiére
Valeur comptable des fonds propres

La valeur de ce ratio connait de grandes différences selon les marchés boursiers et
selon les entreprises. Il varie aussi au cours du temps. Une dégradation relative par
rapport au marché est une indication d’une révision a la baisse des anticipations de
création future de richesse pour les actionnaires, dont 1’analyste recherchera les
causes : stratégies ou absorption risquées, exposition a la conjoncture... Inverse-
ment, en cas d’amélioration relative du price to book ratio. En soi, la simple
connaissance du niveau de ce ratio ne suffit pas.

Le ratio Q de Tobin procéde d’une approche semblable. Il évalue les performances
anticipées en considérant ensemble des capitaux investis, ¢’est-a-dire les capitaux
propres et les dettes financicéres. La valeur de marché au numérateur reprend la
valeur boursiére des actions et 1’évaluation, en fonction des taux d’intérét disponi-
bles, des dettes financiéres. Au dénominateur les capitaux permanents sont repris
comme évaluation comptable des ressources économiques investies.

_ Valeur de marché des actions et des dettes financieres
Q- ; ; -
Valeur comptable des capitaux investis

L’interprétation se fait de la méme maniére que celle du price fo book ratio. Un Q
de Tobin supérieur a I'unité signifie que I’entreprise crée de la valeur.

2 L'analyse financiére du préteur

A la différence des actionnaires, le préteur bancaire privilégie, dans I’analyse de la
rentabilité, ce qui lui permet d’apprécier la capacité de I’entreprise a honorer ses
contrats de dettes. L’analyse financiére du préteur est donc essentiellement tournée
vers 1’étude de la capacité de remboursement de I’entreprise et de sa capacité a
supporter les frais financiers de ses dettes.

2.1 La couverture des charges financiéres

Les frais financiers sont des charges obligatoires qui s’imputent sur le surplus
annuel créé par ’entreprise. Une premiére mesure grossiére permet de proportionner
la part des frais financiers dans le compte de résultat en les comparant au chiffre
d’affaires :

Frais financiers
CA
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Les frais financiers a prendre en considération sont les charges décaissables d’inté-
réts!. L’idée admise est que les intéréts ne doivent pas, en premiére analyse, dépasser
2 a5 % du chiffre d’affaires. Le chiffre de 4 % est souvent cité comme borne stan-
dard. I1 faut toutefois prendre cette norme avec recul pour tenir compte du processus
économique et des structures de financements particuliers a certains secteurs. Ainsi,
dans le secteur du champagne (ou du cognac), les entreprises sont tenues a des
contraintes strictes de vieillissement de stocks qui prennent une place considérable a
’actif du bilan. Le financement de ces emplois conduit a un endettement structurel-
lement élevé de ces branches. Il est arrivé que le pourcentage des frais financiers
dans le CA dépasse alors 10 % a certaines périodes.

Plutot que le CA, ’analyste financier bancaire préférera comparer les frais finan-
ciers au flux de liquidité brut dégagé par I’exploitation. Dans une optique de solva-
bilité, les frais financiers apparaissent comme le « prochain» décaissement
obligatoire qui s’impute sur ’EBE. Pour comparer des choses comparables, il est
préférable d’opposer un décaissement réel au flux de liquidité réel dégagé pour
I’activité courante d’exploitation, c’est-a-dire I’excédent de trésorerie d’exploita-
tion. A défaut, on prendra I’EBE qui mesure le surplus potentiel :

Frais financiers ou 3 défaut Frais financiers
ETE EBE

Ce ratio doit, dans 1’absolu, étre strictement inférieur a I’unité. Plus il est faible,
plus ’entreprise couvre facilement la charge d’intérét découlant de son endettement.
Le tableau 5.2 présente 1’évolution du ratio moyen de couverture des intéréts nets
vers€s par les entreprises frangaises. Les intéréts nets tiennent compte de I’imputa-
tion des éventuels produits financiers d’intérét percus par I’entreprise. Ceux-ci ne
sont pas en moyenne négligeables. La baisse globale du ratio illustre a la fois la
tendance au désendettement des entreprises et la tendance a la baisse des taux d’inté-
rét sur la période.

Tableau 5.2 — Evolution du ratio de couverture des charges financiéres

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 | 2002 (P)

Intéréts nets 20,5 % 20,4 % 18,9 % 15,8 % 16,2 % 15,5 % 16,5 % 174 %
versés/EBE

(P) : prévisionnel
Source : BNP Paribas, Conjoncture, Septembre 2001.

L’analyste financier, en calculant ce ratio, doit avoir présent a 1’esprit les biais qui
peuvent étre introduits par des opérations d’endettement (ou de désendettement) en
cours ou en fin d’exercice. Siun crédit important a été mis en place en fin d’exercice,
celui-ci n’impactera pas (ou peu) les frais financiers, ce qui conduira a un ratio
biaisé. Si I’on se reporte [’année suivante, toutes choses égales par ailleurs, le ratio

1. Hors dotation, pertes de change ou produits financiers.



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

de couverture des intéréts connaitra une dégradation mécanique. Pour identifier de
tels biais, il est conseillé de calculer le taux d’intérét apparent de la dette de I’entre-
prise.

Intéréts payés
Dettes a intéréts envers les tiers

Taux d’intérét apparent =

Les intéréts sont les intéréts bruts payés au cours de 1’exercice. Les dettes a pren-
dre en considération sont toutes celles qui contractuellement versent un intérét. On
peut affiner le calcul du taux d’intérét apparent en prenant la moyenne de 1’endette-
ment en début et en fin d’exercice afin de lisser les évolutions. Le taux d’intérét
apparent doit étre comparé aux taux de financement normaux proposés sur des dettes
au cours de I’exercice. Si le taux d’intérét apparent est en baisse et est trés inférieur
aux taux proposés, cela signifie la mise en place de financements importants par
dettes en fin d’exercice. Pour étre rigoureux il faudrait tenir compte des autres frais
financiers que ces opérations induisent. A 1’inverse, un taux d’intérét apparent trés
¢levé, supérieur aux taux de marché, est I’indication d’un désendettement au cours
de I’exercice. Ce peut étre le moyen de mettre en évidence des opérations de window
dressing, ¢’est-a-dire des remboursements ponctuels a la date d’arrété des comptes
de maniére a afficher un endettement minoré et une structure financiére plus solide,
et a améliorer les ratios financiers que les analystes externes calculent a partir des
bilans publiés.

L’inconvénient du ratio de couverture des charges d’intéréts présenté ici est d’étre
insuffisamment prospectif lorsqu’il est calculé sur la base de I’ETE et des dettes de
I’exercice passé. Le préteur s’interroge sur le futur. Il privilégiera donc au dénomi-
nateur ’ETE prévisionnel (ou I’EBE prévisionnel) de 1’entreprise. Au numérateur,
on prendra les frais financiers prévisionnels compte tenu de 1’endettement connu et
prévu de I’entreprise.

On peut améliorer ’analyse de la couverture des frais financiers en prenant
I’hypothese du maximum des frais financiers qui seraient exigés de I’entreprise si
celle-ci s’endettait au maximum des ses capacités. Cela conduit a faire référence a la
notion d’endettement financier potentiel, ’EFP, qui est, en général, supérieur, voire
a la limite égal, a ’endettement réel auprés des tiers financiers. En prenant une
hypothése de taux d’intérét moyen prévisionnel pour I’année a venir, il est possible
de calculer le frais financiers prévisionnels.

Frais financiers prévisionnels = Endettement effectif prévu x Taux d’intérét
moyen prévisionnel

Frais prévisionnels maximum = EFP x Taux d’intérét prévisionnel

Le ratio de couverture sera adapté en conséquence :

Frais financiers prévisionnels (éventuellement maximum)
ETE (ou EBE) prévisionnel
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Exemple : Calcul de la couverture de frais financiers

Au cours de I’exercice N, les intéréts bruts payés par I’entreprise XYZ a des préteurs financiers
ont été de 3,5 M€. Le montant de sa dette financiére en fin d’exercice est de 87 M€. Son ETE
a été de 15 M€ au cours de I’exercice N. Le taux standard de financement de I’entreprise est
de I’ordre de 5,5 %.
Taux d’intérét apparent : 3,5/87 = 4,02 %
Ratio de couverture : 3,5/15=23 %
En fait, le taux apparent inférieur au taux standard souligne une opération d’endettement en fin
d’exercice qui améliore le ratio de couverture. Celle-ci a porté sur 22M€ d’emprunt. L endet-
tement réel de I’entreprise pour ’année a venir est prévu autour de 90M<€ avec des taux d’inté-
rét supposés stables.
Frais financiers prévisionnels = 90 X 5,5 % = 4,95 M€.

Pour un ETE prévu de 16 M€ en N+1, on obtient :

Ratio de couverture prévisionnel : 4,95/16 = 31 %.

Ce chiffre en hausse marque une dégradation importante du ratio de couverture par rapport a
23 %.

L’analyste financier sait que, par ailleurs, ’entreprise XYZ posséde une ligne de crédit
bancaire de 10 M€ non utilisée, mais qu’elle peut mobiliser facilement.

En cas d’endettement potentiel maximum de 100 M€ :

Frais financiers prévisionnels maximum = 100 X 5,5 % = 5,5 M€.

Ratio de couverture : 5,50/16 = 34 %.

Ce qui ne laisse plus que 66 % de ’ETE pour faire face aux autres dépenses de 1’entreprise.

Le ratio de couverture des frais financiers est délicat a étre utilisé tel que en terme
de niveau. Méme la limite maximale apparemment de bon sens de 100 % est sujette
a caution. L’ETE ou I’EBE ont vocation a permettre le financement du développe-
ment de D’entreprise. C’est pourquoi on considere que les frais financiers ne doivent
pas dépasser 30 % de ’ETE (ou EBE). Si on prend I’exemple d’une société holding
mixte qui posséde de nombreuses filiales au profit desquelles elle s’endette en tant
que téte de groupe, il faut tenir compte des produits financiers a la fois d’intéréts
facturés et de dividendes qui sont structurels. Dans un tel cas de figure, il est plus
réaliste de prendre au dénominateur I’ETE augmenté des produits financiers encais-
sés.

2.2 La capacité de remboursement

La capacité de remboursement s’apprécie de maniére prévisionnelle en analysant
si ’entreprise peut faire face aux remboursements futurs qui sont fixés par avance
dans les contrats de dette. La variable de flux de fonds interne qui est traditionnelle-
ment utilisée dans 1’analyse de crédit est la CAF. Il s’agit bien d’une ressource
interne potentielle que I’entreprise peut affecter au remboursement de ses dettes
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financicres. Elle peut aussi décider d’affecter son surplus monétaire potentiel a autre
chose : investissements, couverture du BFE... Le ratio traditionnel :

CAF
Remboursement de dettes financieres

>2 (ou 3)

présente deux caractéristiques :

— on ne prend que les remboursements découlant des dettes financieres hors dettes
de trésorerie (et hors passif circulant d’exploitation) ;

— il doit étre supérieur a 2, ce qui signifie qu’il n’est pas souhaitable que plus de
50 % de la CAF soit consacré¢ a des remboursements d’emprunt. L’idée est de
veiller a laisser a I’entreprise une certaine flexibilité pour faire face a d’autres
emplois sans la conduire forcément a se désendetter.

La comparaison de ce ratio a 1 ne constitue qu’une borne minimale sans grand
sens dans I’absolu!. Le cas échéant, ’analyste de crédit retraitera les éléments
exceptionnels qui ne donnent pas un contenu reproductible a la CAF. Ce ratio se
préte bien a une utilisation prévisionnelle en prenant au numérateur la CAF future
prévue.

L’autre ratio traditionnel consiste a comparer la CAF non plus au flux, mais au
stock de dettes. Celles qui sont reprises sont les dettes financiéres durables. On
considére que celles-ci ne doivent pas dépasser 3 (voire 4) années de CAF :

Dettes ﬁnaréc;éées durables <3 (ou 4) ans

Ce ratio est statique, méme si I’on prend au dénominateur la CAF prévisionnelle.
En effet, la dette est celle constatée a un instant donné¢ ; cet instant correspond le plus
souvent dans I’analyse crédit a la date de mise en place du crédit. Cela signifie que
I’analyste ne devra pas omettre d’intégrer dans les dettes existantes les concours
nouveaux?,

La mesure de la capacité de remboursement par la CAF peut donner lieu a varia-
tions en faisant référence, comme mesure du cash-flow, a I’EBE, et en prenant en
considération I’endettement net (s’il existe des actifs de trésorerie). On a alors :

Endettement net <3 ans
EBE

Les ratios de capacité de remboursement fondés sur les flux sont de bien meilleu-
res mesure de la solvabilité que le ratio de levier financier endettement net/capitaux
propres. Celui-ci est calculé sur des stocks et mesure la structure financiére. Une
entreprise rembourse ses dettes avec les cash-flows qu’elle généere et non avec ses

1. J. Teuli¢ signale que ce ratio est comparé a 2 ou 3, en vérifiant cette contrainte dans le futur 8 moyen terme
de I’entreprise. Cf. ouvr. cit., p. 206.

2. On mentionnera pour mémoire un ratio comparant la CAF au service annuel de la dette, c’est-a-dire au
remboursement augmenté des frais financiers.
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capitaux propres comptables. Vernimmen cite I’exemple de la société Unilever qui
en 2003 affichait un levier financier impressionant de 252 %, alors que son endette-
ment net ne représentait que 2,2 années d’EBE!. A I’inverse, Rémy Cointreau
présentait un levier financier inférieur a 1, mais son endettement représentait 3,8 fois
son excédent brut d’exploitation.

Enfin, on rappellera que, dans une optique de solvabilité, il vaut mieux raisonner
en termes de comptes consolidés, plutdt qu’en termes de comptes sociaux indivi-
duels. Ce qui est important est I’ensemble des dettes financiéres et bancaires au
niveau d’un groupe.

Section3 LANALYSE COUT-VOLUME-PROFIT

L’analyste financier est externe a I’entreprise. Souvent, il ne dispose pas d’une
information sur la structure des cofits analytiques pour pouvoir porter un jugement
sur la rentabilité d’exploitation. L’analyse colit-volume-profit, en abrégé CVP, est
une modélisation extrémement simple qui vise a estimer, moyennant des hypothe-
ses, le seuil de rentabilité d’exploitation de 1’entreprise. Précisons tout de suite que
cette analyse n’a un réel sens que pour une entreprise de petite ou de moyenne taille
qui ne fabrique qu’une famille de produits dérivés d’un méme processus de produc-
tion. La grande entreprise multidivisions, combinant des métiers, des technologies et
des processus de production différents ne reléve pas de ’analyse CVP2,

1 Coits fixes (ou de structure) et
colits variables (ou opérationnels)

Le cofit global pour une période est la somme de cofits fixes représentant les char-
ges de structure et de colits variables correspondant aux charges opérationnelles.

* Les coiits fixes sont liés a I’existence de ’entreprise, ils correspondent a un
niveau donné de la capacité de production. Concrétement, il s’agit d’¢léments divers
tels les dotations aux amortissements, les cofits et charges administratives, les char-
ges correspondant aux services fonctionnels, les salaires... Les colits de structure
évoluent en fait par paliers en cas de changement de niveaux de la capacité de
production.

* Les coiits variables (ou opérationnels) sont des charges liées au fonctionnement
de D’entreprise, c’est-a-dire qu’elles dépendent de son volume d’activité. Cela
correspond, par exemple, aux colits d’approvisionnement en matiéres, aux coits de
production (énergie, fluides), a certains cofts salariaux, a certains colts de distribu-

1. Cf. La lettre Vernimmen, n° 2, mars 2004.
2. A moins de disposer de données par familles de produits.
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tion... Dans un but de simplification (ou par ignorance), on suppose que les charges
variables sont proportionnelles au volume d’activité. On détermine ainsi le nombre
d’unités monétaires de charges opérationnelles par article vendu, ou le pourcentage
de charges opérationnelles pour 1 unité de chiffre d’affaires.

Le calcul du résultat d’exploitation s’effectue trés en amont sans tenir compte des
¢léments financiers, ni de I’impot, en considérant le chiffre d’affaires de la période :

Résultat d’exploitation = CA — Charges fixes — Charges variables.

On appelle marge sur cofit variable, MCYV, la différence entre le chiffre d’affaires
et les cofits opérationnels :

MCYV = CA - Charges variables
D’ou:
Résultat d’exploitation = MCV — Charges fixes

La répartition relative des charges variables et des charges fixes permet de mettre
en évidence le risque d’activité économique d’une entreprise. Celui-ci correspond a
la plus ou moins forte volatilit¢ du résultat d’exploitation en cas de variations de
’activité d’une entreprise. A I’extréme, une firme qui n’aurait que des charges varia-
bles est assurée de ne faire aucune perte méme si son CA est nul. A I’opposé, une
entreprise qui n’aurait a supporter que des charges de structure, est exposée a des
pertes dés que son CA est inférieur a ces charges.

Exemple : Illustration du risque d’activité économique

Les entreprises A et B ont dégagé le méme résultat d’exploitation a 1’année N. Elles sont
semblables et ont un chiffre d’affaires identique correspondant a la vente de 1 000 articles
(prix unitaire 10 euros). L’entreprise A supporte des cofits fixes de 1 000 euros (respectivement
4 000 euros pour I’entreprise B), les colts variables unitaires de A sont de 8 euros par article
(5 euros par article pour B).

Au cours de I’année N+1, des perspectives économiques défavorables laissent entrevoir la
vente de seulement 800 articles.

Année N (1 000 articles) Année N+1 (800 articles)

A B A B
CA 10 000 10 000 8 000 8 000
Charges variables 8 000 5000 6 400 4000
MCV 2000 5000 1600 4000
Charges fixes 1000 4000 1000 4000
Résultat d’exploitation +1 000 +1 000 +600 0

L’entreprise A présente un risque d’activité économique plus faible en raison de la part plus
élevée des colts variables dans I’ensemble de ses cofits.
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2 Détermination du seuil de rentabilité d’exploitation

L’analyse CVP vise a déterminer le niveau d’activité ou le CA a partir duquel
I’entreprise est en bénéfice d’exploitation. Ce niveau seuil est appelé point mort
d’exploitation. Dans un systéme d’axe, il s’agit d’identifier la quantité Q* corres-
pondant a I’activité de profitabilité nulle. Celle-ci est définie par le point ou produits
et charges s’équilibrent. Compte tenu du prix de vente qui en détermine la pente, le
chiffre d’affaires est une droite issue de I’origine. Les charges sont le résultat de
I’addition de cotts fixes et variables.

CAet A CA
codt total ace

208
2™ Colt total

Charges variables

Charges fixes

i
I

I

1

I

(& |
°e |
I

I

|

Volume d’activité :
Q quantité vendue

Figure 5.1— Point mort d’exploitation

Pour déterminer le point mort, introduisons la marge sur colt variable unitaire,
MCVU, qui est la marge sur colit variable par article vendu.

MCVU - CA — Chages variables _ MCV

0 0
On obtient pour les deux entreprises A et B :
. 10000—-8000 _ ,
e Dy
1 000
. 10000 -5 000 _ 5 euros
1 000

Le point mort est la quantité telle que la marge sur cotit variable couvre exacte-
ment les charges fixes, laissant ainsi un bénéfice nul.

Q* tel que : MCV* — Charges fixes = 0
Or, pour cette activité : MCV* = MCVU x Q*.
D’ou en remplagant :
MCVU x Q* — Charges fixes =0

Point mort : Q* = Charges fixes
MCVU
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En appliquant aux données des entreprises A et B :
1 000
2

Point mort A : 500 articles (soit un CA =5 000 euros)

Point mort B : 40%

800 articles (soit un CA = 8 000 euros)

Le niveau du seuil de rentabilité est 1I’expression du rapport relatif des charges
fixes et variables de I’entreprise. Ce rapport est une caractéristique de la structure de
ses colits d’exploitation. L’entreprise A posséde un point mort beaucoup plus faible
que celui de B ; elle présente un risque d’exploitation beaucoup plus faible en cas de
retournement de la conjoncture et de baisse du CA. Pour le préteur, I’analyse CVP
permet de suivre la marche de I’entreprise vers la mise en évidence d’un bénéfice au
cours de I’exercice.

En effet, il suffit de connaitre I’évolution réelle du CA au cours de I’année pour
savoir si I’entreprise a toutes les chances d’atteindre et de dépasser son seuil de
rentabilité. L’information sur le déroulement du CA est beaucoup plus facile a obte-
nir de ’entreprise, ou éventuellement d’un tiers, que la connaissance du bénéfice qui
n’est connu qu’aprés l’exercice, et aprés élaboration des comptes. Le préteur
bancaire peut ainsi se faire communiquer les budgets mensuels des ventes. Il peut
aussi estimer le CA a partir des mouvements créditeurs enregistrés sur le compte
bancaire de I’entreprise!.

Exemple : Utilisation du point mort pour le suivi d’un risque crédit

L’analyste crédit d’une banque a déterminé que le point mort de 1’entreprise XYZ correspond
a un chiffre d’affaires de 35 M€. Lactivité de XYZ est réguliére tout au long de I’année. Elle
a prévu de réaliser un CA de 42 M€ au cours de I’année. En octobre, elle sollicite un prét
supplémentaire. Au méme moment, elle annonce un CA réalisé de 27 M£.

L’analyste crédit est en mesure de prévoir la rentabilité de XYZ avant méme la fin de 1’exercice
et la publication des comptes. Grace a la connaissance du point mort, il sait que XYZ présen-
tera une perte d’exploitation de :

27 x 12mOis _ 35 _ 5 6 M€
10 mois

au lieu d’un profit prévu de 7 M€.
La banque peut dans ces conditions refuser d’accorder un prét supplémentaire.

1. Tous les mouvements créditeurs sur le compte ne correspondent pas a des encaissements de produits
d’exploitation. La banque doit ignorer les mouvements créditeurs financiers. Elle peut effectuer une
analyse du CA de I’entreprise a partir des encaissements par types d’instruments, en faisant une hypothése
de stabilité de sa part dans le « pool bancaire » et en reprenant 1’assiette de sa commission de mouvement
qui ¢élimine les mouvements financiers. Sur ces points, ¢f: H. de La Bruslerie, C. Eliez, ouvr. cit. chapitre 2.
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La notion de point mort permet ainsi de réaliser un suivi en direct de 1’¢laboration
de la rentabilité d’exploitation a partir du CA de I’entreprise. Il s’agit donc d’un outil
de diagnostic trés simple et immédiat pour I’entreprise ou pour un analyste. En cas
de dépassement de son point mort, 1’entreprise sait qu’elle dispose d’une marge de
sécurité.

3 Le levier d’exploitation

Le levier d’exploitation (ou levier opérationnel) décrit la variation du résultat
entrainée par une variation de 1’activité ou du CA de I’entreprise. L’amplification du
mouvement du résultat dépend de la structure des colts de 1’entreprise. Plus la part
de colts fixes est élevée, plus I’effet de levier est important.

Reprenons I’exemple des deux entreprises A et B décrites ci-dessus et supposons
que le volume vendu en N+1 passe a 1 200 articles au lieu de 1 000, soit un CA de
12 000 euros. Les résultats d’exploitation deviennent :

A:MCVU xQ—-CF=2x1200-1000=+ 1400 euros
B:MCVU xQ—-CF=5x1200-4000=+2 000 euros

La société B présente un effet de levier opérationnel plus important puisque son
bénéfice d’exploitation double (de +1 000 a +2 000) alors que son volume d’activité
augmente de 20 %. Plus le levier opérationnel est élevé, plus les bénéfices augmen-
tent en cas de hausse de I’activité. On rappellera dans le méme temps que le risque
d’activité économique de cette entreprise était plus élevé. La cause en est la méme :
I’ampleur des cotts fixes dans le total des cotits. On met ainsi en évidence un équili-
bre entre bénéfice d’exploitation élevé et risque d’activité élevé :

Un levier d’exploitation élevé (faible) induit un risque d’activité économique
élevé (faible) en cas de retournement du niveau d’activité.

La mesure du levier d’exploitation s’obtient en calculant 1’¢lasticité du résultat par
rapport au niveau d’activité. Cela signifie que le coefficient amplificateur est égal au
rapport de la variation relative du résultat sur la variation relative du volume d’acti-
vité Q.

dR.expl.>

R.expl.

@

Q

Levier d’exploitation =
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Pour les deux entreprises A et B, le calcul met bien en évidence un degré de levier
opérationnel supérieur pour la seconde! :

(1 400 —1 000
1 000

)
(L

o)

)

Levier A :
1 000

2000—1 000
\ 1000 /

(1 2001 000
1 000

Levier B : =35

Le calcul du levier d’exploitation peut étre obtenu directement en utilisant la déri-
vée et en écrivant 1’équation du résultat d’exploitation en fonction de Q, la quantité
vendue actuelle.

R.expl. = f(Q) = MCVU x Q — CF
dRexpl. O _ (MCVU x Q)
dQ R.expl. (MCVU x Q —CF)

Levier d’exploitation =

4 Limites de I'analyse CVP

La principale limite de I’analyse CVP et de la notion de point mort d’exploitation
est qu’elle n’est valable que pour un palier de production correspondant a un niveau
de charges fixes supposées stables. Si I’activité dépasse cette fourchette, le niveau
des cotts fixes augmentera suite a ce changement d’échelle.

De méme, la linéarité entre le CA et la production vendue peut étre remise en
cause car, pour vendre plus, I’entreprise pourra étre obligée de diminuer ses prix ou
d’accorder des rabais. Enfin, la proportionnalité stricte des charges opérationnelles
par rapport au CA peut aussi se discuter : le tarif des heures supplémentaires n’est
pas le méme que celui des heures normales, inversement des achats de matiéres plus
importants permettent de mieux en négocier le prix.

La figure 5.2 suivante retrace la position plus réaliste du seuil de rentabilité. II
montre 1’atténuation des bénéfices espérés (et donc du levier qui n’est valable que
pour une plage d’activité¢ donnée).

1. On vérifie que la valeur du levier dépend du niveau d’activité ou I’entreprise se situe, c’est-a-dire de la
valeur de Q. Plus on s‘¢loigne du point mort, plus I’effet de levier opérationnel diminue d’ampleur. On met
facilement en évidence que la dérivée du levier par rapport a Q est négative. Par exemple, en se situant a Q
=1 200 apres une premiére hausse d’activité, le levier d’exploitation est de 3 et non plus de 5 pour I’entre-
prise B.
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CA

CAet A Codit total

codts

Ch. fixes

» Activité

— —

1¢ palier 2¢ palier

Figure 5.2 — Présentation modifiée du point mort et du levier d’exploitation

Section4 RENTABILITE FINANCIERE ET LEVIER FINANCIER

Indépendamment du levier d’exploitation, se cumulant avec lui, I’analyse de la
rentabilité financiére met en évidence un mécanisme de levier financier. L’effet de
levier financier (couramment appelé effet de levier tout court) désigne 1’incidence
favorable que peut exercer le recours a 1’endettement sur la rentabilité financiére de
I’entreprise. On ne peut donc avancer, dans le diagnostic de la rentabilité des capi-
taux propres, qu’en analysant si I’effet de levier joue et de combien.

1 Présentation

L’entreprise finance un ensemble d’emplois durables qui constituent son actif
¢conomique. Ces emplois dégagent un résultat global, le résultat économique, qui
correspond comptablement au résultat d’exploitation. Celui-ci est avant intéréts et
avant impots. Il sera donc réparti entre les préteurs, I'impdt et le solde qui revient
aux actionnaires. La rentabilité financiére mesure le flux qui revient aux actionnaires
par rapport aux capitaux propres qu’ils ont investis. L’effet de levier consiste a profi-
ter d’une rentabilité financicre plus élevée que la rentabilité de I’ensemble des fonds
investis. Le moyen d’y parvenir est de s’endetter, si du moins le colit de 1’endette-
ment est plus faible que la rentabilité économique. Le surplus gagné par I’entreprise
entre la rentabilité des investissements effectués a 1’aide des dettes et leur coit, va
profiter aux actionnaires.
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Actif propres
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Dettes
financieres
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A

Retour
sur capitaux
investis

Figure 5.3 — Présentation de I'effet de levier

Considérons le cas de deux entreprises identiques en tous points, sauf en terme de
recours a I’endettement. La société A n’est pas endettée, B est endettée a 50 % des

capitaux investis.

A B
Capitaux investis (= actif économique) 10 000 10 000
Capitaux propres 10 000 5000
Dettes 0 5000
Rentabilité économique 15% 15%
Résultat économique 1500 1500

La dette de D’entreprise B porte un taux d’intérét moyen de 8 %. Connaissant le
taux de I’impot sur les bénéfices (33 1/3 %), on peut calculer le résultat net et la
rentabilité financiére pour les actionnaires.

A B
Intéréts 0 400
Résultat avant impots 1500 1100
Résultat net 1000 733
Rentabilité financiére 10 % 14,66 %

La rentabilité financiére plus élevée de la société B vient du recours a I’endette-
ment. Cet avantage important conduit néanmoins a un risque plus élevé. Le risque
financier pour les actionnaires réside dans la variabilité du résultat net aprés impots
et donc de la rentabilité des capitaux propres. Ce risque financier est fonction crois-
sante de I’endettement. En reprenant le cas des entreprises A et B, supposons que,
par suite d’une dégradation de la conjoncture, leur rentabilité économique passe de

15 % a 6 %.
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Hyp. : Rentabilité économique de 6 % A B
Résultat économique 600 600
Intéréts 0 400
Résultat avant impots 600 200
Résultat net 400 133
Rentabilité financiére 4% 2,66 %

La hiérarchie est inversée : la société A présente une rentabilité financiere supé-
rieure. Le recours a I’endettement entraine une plus forte volatilité des bénéfices et
de la rentabilité financi¢re qui passe de 14,66 % a 2,66 %.

On remarque aussi que lorsque la rentabilité économique devient inférieure au
cout de I’endettement, 1’effet de levier financier s’inverse et abaisse la rentabilité
financiére qui devient inférieure a la rentabilité économique.

2 Formulation

Introduisons les variables suivantes :
C : capitaux propres

D : dettes financiéres

A : actif économique =C + D

Re : rentabilité économique = Résultat d’expl. /Actif économique

i: taux d’intérét moyen

Rf: rentabilité financiére = Résultat net/Capitaux propres

t : taux de I’impot

Résultat net = (Résultat d’expl. — intéréts) x (1 — taux de I’impot)

=(Re.A—ixD)x (1-t)

Rentabilité financiere = Résultat net

_[(RexA—-ixD)(1-1t)]

Capitaux propres
En simplifiant par A=C + D :

Rf = Rex(l—t)+la)x(Re—i)><(1—t)= (1—t)x[Re+]E)x(Re—i)}

Il faut raisonner aprés impo6t car les actionnaires percoivent leur bénéfice aprés les
décaissements liés a I’impdt. Le premier terme de 1’expression, Re x (1 — t), repré-
sente la rentabilité économique apres impots. Ce taux est égal a la rentabilité finan-
ciere si I’entreprise ne s’endette pas. Le second terme correspond a I’effet de levier

financier :

C
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— I’effet de levier est positif si (Re — 1) est positif, c’est-a-dire si la rentabilité
économique est supérieure au colt de I’endettement. La rentabilité financicre est
alors augmentée par I’endettement ;

— al’inverse, I’effet de levier est négatif si la rentabilité économique est inférieure
au cout de I’endettement. Dans cette éventualité, la rentabilité financiére devient
inférieure a la rentabilité économique. C’est I’effet de massue ;

— P’ampleur de I’effet de levier — dans les deux sens — dépend du ratio D/C. Celui-
ci est connu ; il s’agit du ratio d’endettement ou levier d’endettement. L’effet de
levier est donc clairement une fonction croissante de I’endettement de ’entre-
prise.

Rentabilité financiére = Rentabilité économique + Effet de levier

La conclusion que I’on peut tirer d’un effet de levier positif au niveau de la politi-
que d’endettement est simple, a priori ’entreprise a intérét a s’endetter au maxi-
mum. A la limite elle doit viser un endettement total et des capitaux propres
insignifiants qui feraient tendre le rapport D/C vers I’infini. La rentabilité financiére
pourrait ainsi atteindre des niveaux extraordinaires ! En fait, il existe une limite a la
capacité d’endettement des entreprises qui fait que les préteurs sont réticents a finan-
cer une entreprise dont les capitaux propres sont trop faibles. Une norme souvent
citée en maticre de structure d’endettement est que les dettes financieres durables ne
doivent pas dépasser les capitaux propres, ce qui limite le ratio D/C a 1. En présence
d’un levier positif, on peut donc s’attendre a ce que I’entreprise choisisse un ratio de
levier de I’ordre de 1. Inversement, en cas d’effet de levier négatif, la direction mini-
mise I’effet de massue en retenant D/C = 0, ¢’est-a-dire en se finangant uniquement
par fonds propres.

L’analyse précédente prise au sens strict conduirait a des politiques d’endettement
en terme de tout ou rien. Dans les faits, les choix sont plus contrastés car la décision
reléve d’un arbitrage rentabilité-risque qui est au cceur de la finance. Si un levier
positif permet d’augmenter la rentabilité, on a vu qu’il en est de méme du risque.
L’endettement accroit la volatilité des bénéfices nets de I’entreprise en augmentant
la part des frais fixes qu’elle doit supporter.

Dans un monde incertain, la rentabilité économique de 1’entreprise apres impot est
une variable aléatoire dont la variabilité se mesure par son écart type. Calculons la
variabilité de la rentabilité financiere oy en utilisant la formule de ’effet de levier :

Of = O [(1—t)x<1+lg> xRe—ix(l_t)xg}

En utilisant les propriétés de 1’écart type, on obtient :
o;=(1+D/C) x o[(1-t) X Re]
Le risque financier, mesuré par la volatilité de la rentabilité financiére, augmente

directement avec 1’endettement de I’entreprise. Il est supérieur au risque économi-
que apres impot (sauf en cas de dettes nulles), o..

o;=(1+D/C) x o,
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Pour une distribution donnée de la rentabilité économique aprés impots, on peut
calculer la probabilité que I’entreprise présente une rentabilité négative, c’est-a-dire
qu’elle soit en perte économique. Cette probabilité correspond a 1’aire hachurée sous
la courbe. La distribution de la rentabilité financiére a une moyenne plus élevée,
ainsi qu’une dispersion o; plus large. La probabilité que la rentabilité financiére soit
négative correspond a la surface grisée. Elle est plus grande, ce qui illustre bien
’accroissement du risque financier de pertes avec le niveau d’endettement de I’entre-
prise.

|
| |
| |
} } » Re(1-t),Rf
0 - 5

Perte Endettement

Figure 5.4 — Risque financier et endettement

Confrontée a un accroissement du risque financier, méme en cas de levier positif,
une entreprise peut ainsi choisir une politique d’endettement intermédiaire qui
traduira son arbitrage rentabilité-risque. On peut utiliser une représentation graphi-
que pour identifier la gamme de choix qui s’offre a I’entreprise. Chaque niveau
d’endettement D/C caractérise une relation bien précise entre Re et Rf. Dans un
systéme d’axe, il s’agit d’une droite d’équation :

Rf = (HIE)) x(l—t)xRe—(l—t)x]E)xi

Si I’on considére la rentabilité économique, la pente de la droite est (1 + D/C).
Celle-ci est comprise entre 1 (pour D = 0) et 2 (pour D/C = 1), ayant alors atteint une
borne supérieure. Plus I’entreprise est endettée, plus la pente est marquée, expres-
sion d’un effet de levier de grande ampleur. Les différents choix d’endettement
constituent un faisceau de droites qui passent toutes par le point de coordonnées
[i X (1 —1),1x (1-t)]. Ce point correspond au cas particulier Re = i, ou I’effet de
levier ne joue ni négativement, ni positivement.

En cas de rentabilité économique faible (inférieure a i X (1 —t)), la rentabilité
financicre est d’autant plus négative que le levier D/C est élevé. Le choix de la struc-
ture d’endettement revient a se situer sur une des droites possibles en prenant en
compte I’aversion au risque financier des actionnaires de 1’entreprise.
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Figure 5.5 — Choix d’endettement et effet de levier

3 Limites

Une premicére interrogation que suggere 1’analyse de I’effet de levier est de savoir
si elle est applicable en cas d’endettement financier négatif, c’est-a-dire au cas ou les
placements financiers sont supérieurs aux dettes. Le taux d’intérét a prendre en
considération est alors le taux moyen des placements financiers effectués par I’entre-
prise, p. La rentabilité financiére nette pour les actionnaires est la moyenne pondérée
des rentabilités de I’actif économique investi et des placements nets. Il suffit de
remplacer dans la formule de I’effet de levier la dette D par — P, le montant net des
placements financiers, et le taux d’intérét i par p.

Rf = Rex(lft)—gx(Refp)x(lft)

On peut illustrer le cas d’une entreprise ayant un endettement net négatif par la
situation du groupe alimentaire Bel en 1994. Sa rentabilit¢ économique était de
18,9 % et sa rentabilité financiere de 14,5 %. L’explication ne vient pas d’un cott de
I’endettement supérieur a 18,9 %, mais plus simplement de la situation de cette
entreprise comme placeur net sur les marchés financiers. Or, la rentabilité des place-
ments sur le marché était faible, nettement plus faible que la rentabilité¢ de 1’outil
industriel. Placer a un taux inférieur conduisait logiquement a diminuer la rentabilité
économique de ’entreprise!.

1. La situation de trésorerie positive mal employée aux yeux des actionnaires aurait dit conduire I’entreprise
a racheter ses propres actions et/ou a réduire son capital.
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L’exemple précédent montre que les dettes qui doivent étre prises dans ’analyse
de ’effet de levier sont les dettes financieres nettes de 1’entreprise, c’est-a-dire les
dettes diminuées des éventuels placements financiers. Ce montant est donc négatif
en cas de placements financiers nets. Dans le cas de figure ou existent des place-
ments, il faut tenir compte, dans I’estimation de 1’effet de levier, des charges finan-
cieres d’intérét et des produits financiers d’intérét. Les dettes au passif a considérer
sont ’ensemble des dettes financicres porteuses d’intérét, les dettes durables comme
les concours bancaires de trésorerie.

Enfin, il faut souligner la limite du calcul de I’effet de levier qui fait référence a
des taux de rentabilité comptable. La premicre raison est technique : les données
issues du bilan établi a la cloture de 1’exercice ne sont pas forcément représentatives
des encours moyens tout au long de I’exercice!. L’analyste financier, en cas de
distorsion, corrigera les données bilantielles des opérations effectuées pour restituer
un montant moyen ou prospectif de capitaux propres et de dettes. La seconde raison,
soulignée par Charreaux et Vernimmen, est que la formule de I’effet de levier est une
« tautologie comptable » lorsqu’elle est appliquée a des données comptables. L’effet
de levier comptable ne constitue qu’un simple facteur explicatif de la rentabilité
comptable des capitaux propresZ2. Or, le taux de rentabilité comptable, qu’il s’agisse
de rentabilité économique ou financicre, est une pauvre mesure ex post qui ne
correspond pas forcément au rendement exigé par les apporteurs de capitaux ex
ante. Le taux comptable de rentabilité financicre et le taux de rentabilité économi-
que, calculés sur des valeurs bilantielles, sont des taux qui ne relévent pas de la
finance car ils ne prennent pas en compte les deux parametres fondamentaux que
sont le risque et la valeur. La formule de I’effet de levier calculé sur des bases comp-
tables possede un sens de diagnostic ex post et de contrdle, sans plus. On ne peut la
projeter dans le futur. Pour estimer la relation entre rentabilité économique et renta-
bilité financicre espérée, il faut impérativement faire référence a la notion de valeur
de marché, et utiliser les taux de rentabilité exigés par les actionnaires et les
préteurs. La théorie financiere montre d’ailleurs que la relation de I’effet de levier,
estimée avec des données adéquates, reste valable en se situant ex ante.

Sections LUANALYSE DE LA CENTRALE DE BILANS
DE LA BANQUE DE FRANCE

L’Observatoire des entreprises (anciennement Centrale des Bilans ou CdB) de la
Banque de France a développé un ensemble complet d’outils d’analyse financicre et
de ratios qui sont proposés a ses adhérents sous forme d’un diagnostic économique
et financier annuel. Les notions utilisées par la Centrale de bilans sont parfois spéci-
fiques. Il ne s’agit pas ici de présenter le détail des batteries de ratios calculés, mais

1. Ce point a été développé ci-dessus lors de I’analyse financiére du préteur.
2. Cf. P. Vernimmen, 2005, p. 274 sq ; G. Charreaux, ouvr. cit., p. 213 sq.
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de montrer le déroulement d’un diagnostic financier en prenant I’exemple de la
société Lyon en N—1.

La société Lyon est une PME qui employait 40 salariés pour un CA d’une tren-
taine de millions de francs. Son activité essentielle était I’imprimerie de labeur ; elle
¢tait située dans la région Rhone-Alpes. Défaillante au cours de I’année N, mise en
liquidation judiciaire, elle n’existe plus.

Les tableaux suivants présentent les points clés du dossier d’analyse individuel
que la CdB a remis a I’entreprise sur la base de ses données comptables de I’année
N-1. Les points clés sont certains ratios jugés particuliérement importants. Pour
chaque ratio, la CdB donne, a fin de comparaison, la valeur médiane du ratio pour
I’ensemble des entreprises du secteur (en I’espéce, les imprimeries de labeur). Les
fleches a gauche ou a droite de la médiane montrent si I’entreprise est au-dessus ou
au-dessous du secteur.

La définition des ratios est la suivante :

Equipement productif moyen
Effectif moyen
En moyenne en 2000, ce ratio était de 47 k€ pour ’échantillon CdB du secteur.

R8 — Equipement par salari¢ (en k€)

Investissement productif hors cession bail (

R11 —Taux d’équipement productif : Valeur ajoutée retraitée CdB

en %)

Besoin en fonds de roulement d’exploitation

R18 — Poids des BFR d’exploitation : Chiffre Taffaires (HT) (en jours)
B o .(VAt-VAt-1) %
R3 — Taux de variation de la VA : VAT 1 (en %)
_ ) + . EBE (retraité CdB) o
R19 — Taux de marge brute d’exploitation : Chiffre d'affaires AT (en %)
R20 — Rentabilité brute du capital d’exploitation : EBE (retraité CdB) (en %)

Equipement productif + BFRE

Total intéréts
EBE retraité CdB

Ce ratio n’est pas calculé lorsque les intéréts dépassent I’EBE.

R32 - Poids des intéréts par rapport a 'excédent brut : (en %)

CAF — Dividendes payés
Investissements nets
Ce ratio n’est pas calculé lorsque la CAF est négative.

R36 — Taux d’autofinancement : (en %)

Endettement + comptes courants groupe et associés

R23 — Taux d’endettement : -
Capitaux propres

(en %)

Financement stable
Capitaux investis
L’analyse des ratios précédents montre la situation catastrophique de la société
Lyon a la fin N—1 : sa valeur ajoutée chute ; elle est fortement endettée ; son EBE ne
lui permet méme pas de couvrir ses frais financiers ; sa CAF est par conséquent
négative.

R26 — Couverture des capitaux investis : (en %)
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Le dossier individuel de la CdB propose une analyse de ’effet de levier. Celle-ci
est reprise pour les 3 années avant la défaillance dans le tableau 5.4.

Tableau 5.4 — Analyse de 'effet de levier - Société Lyon

N-3 N-2 N-1
1-Levier d'endettement (en %) (fonds propres/apports externes) 95,4 92,3 106,2
2 - Rentabilité d’exploitation (en %) 45 -0,5 -6,7
3 - Colt moyen apparent des apports externes (en %) 9,5 9,4 9,8
4 - Différentiel rentabilité/cout (ligne 2 - ligne 3) -5,1 -10,0 -16,5
5 — Effet de levier des apports externes (ligne 1 X ligne 4) -53 -10,8 —-15,5
6 — Rentabilité financiére (en %) -16 -13| -263

Le fardeau de I’endettement a rendu la situation intenable. Face a une dégradation
de la rentabilité¢ économique, I’effet de massue a joué a plein. Le dépdt de bilan était

inéluctable.

Source : Dossier individuel CdB.

'essentiel

* La méthode des ratios est un outil de diagnostic qui se révele parfaitement adapté a
condition d’utiliser des indicateurs homogenes que 1’on peut interpréter sans ambiguité.
Pour cela, on analysera leur évolution dans le temps, en tendance, ou dans 1’espace, par
rapport a d’autres entreprises du méme secteur.

* Les ratios de rentabilité économique et financier se situent a des niveaux différents du
compte de résultat, selon que 1’objectif est d’appréhender la rentabilité découlant de
I’exploitation de 1’actif économique ou de mesurer le rendement des fonds propres comp-
tables investis par les actionnaires.

* Les approches de I’analyse financiére sont différentes selon les objectifs de I’analyste.
L’analyse boursiére se définit par rapport a une évaluation externe de 1’entreprise sur un
marché financier ; elle privilégie I’actionnaire-investisseur. L’analyse financieére des
préteurs est centrée sur la capacité de paiement des charges d’intérét et de remboursement.

* Le diagnostic de la rentabilité économique fait appel a la notion de levier d’exploitation.
Le diagnostic de la rentabilité financieére met en exergue le role essentiel de 1’effet de levier
financier lié¢ a I’endettement. Ces deux effets de leviers ont chacun une contrepartie sous
forme de risque. L’accroissement de la rentabilité expose davantage I’entreprise en cas de
retournement de la conjoncture. Larbitrage risque-rentabilité est ainsi apparu au ceeur des
choix d’endettement de I’entreprise.
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La dynamique
du cycle
d’exploitation

e cycle d’exploitation correspond au déroulement de 1’activité régulicre et
récurrente de I’entreprise. Cette régularité entraine des conséquences finan-
ciéres permanentes car couramment renouvelées.

La prise en compte de cette dynamique dans I’analyse financiére est assurée par la
notion centrale de besoin de financement d’exploitation (BFE), encore appelé besoin
en fonds de roulement. Ce concept clé est indispensable a la compréhension de la
dynamique de flux financiers dans I’entreprise. Son apparition dans les 1970 a cons-
titué un apport manifeste de 1’analyse financiére a la finance d’entreprise.

Comme souvent en matiére d’analyse financiére, la mesure du BFE est effectuée a
I’aide de I’information comptable. Toutefois pour mieux prendre en compte la
profondeur temporelle des besoins financiers liés au cycle d’exploitation, il est
nécessaire de recourir a une analyse au travers des délais d’écoulement. Le calcul
des ratios de rotation répond a cet objectif. Enfin, la description de scénarios permet-
tra d’illustrer les types de dynamique du BFE.

Section 1 Les ratios de gestion
Section 2 L'analyse bilantielle du BFE
Section 3 Dynamisation de I'analyse du BFE
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Section1 LES RATIOS DE GESTION

Les ratios de gestion sont indifféremment appelés ratios de rotation ou ratios de
délai d’écoulement. Un ratio de rotation mesure le nombre de fois qu’un élément de
stock d’actif ou de passif est renouvelé au cours d’un exercice. Un délai d’écoule-
ment est la durée, c’est-a-dire la fraction d’exercice, que met un élément de stock
pour se renouveler. L’un est donc tout simplement 1’inverse de 1’autre. Il est identi-
que de dire qu’un stock « tourne » quatre fois par an ou que son délai d’écoulement
moyen est de trois mois.

Un ratio de rotation est le rapport d’un flux mesuré pendant une période sur un
encours de stock. Un ratio de délai d’écoulement est donc un encours de stock divisé
par un flux multipli¢ par un facteur de proportionnalité pour exprimer ce ratio, non
pas en fraction de période, mais en jours ou en mois. Il est d’usage, parce que c’est
plus parlant, d’exprimer les délai d’écoulement en jours sur la base d’une année
financiére de 360 jours :

Délai = Encours de stock' % 360
Flux pendant I’exercice

On calcule usuellement trois ratios de délai d’écoulement concernant les grands
types d’emplois et de ressources liés au cycle d’exploitation :

— I’écoulement des créances clients ;
— le délai moyen des dettes fournisseurs ;
— le délai d’écoulement des stocks.

1 Délai d’écoulement des créances clients

Les créances clients a prendre en considération sont le total net des créances a
I’actif (poste clients et comptes rattachés) augmenté des effets escomptés et non
¢chus (EENE) et diminué des éventuelles avances clients au passif. Au dénomina-
teur le respect du principe d’homogénéité conduit a prendre le flux des ventes toutes
taxes comprises. On rappelle que les clients sont facturés TTC et figurent donc TTC
a I’actif du bilan!.

Clients — Avances clients _
x 360 =
Ventes TTC

La valeur du ratio est un délai moyen et global sur I’ensemble des clients de
I’entreprise. Si la politique de crédit clients est homogene, la valeur du ratio permet
de retrouver la politique de crédit de I’entreprise. Cependant si les délais de paie-

Délai en jours

1. Pour obtenir les ventes TTC, on utilise le taux moyen pondéré de TVA s’appliquant sur le chiffre d’affai-
res.
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ments sont différents selon les types de clientéle, le ratio calculé globalement ne
permet pas de suivre 1’évolution de la politique de crédit, et donc la qualité de la
gestion de I’entreprise par type de clientéle.

Exemple

Une entreprise commerciale vend ses produits a deux clientéles différentes : elle fait un mois
de crédit aux particuliers et trois mois aux détaillants revendeurs. Etant donné 1’équilibre des
ventes aux deux catégories, le délai moyen de crédit accordé est de deux mois. En elle-méme,
cette durée est un amalgame difficile a interpréter.

Un analyste financier qui calculerait ce méme ratio pour ’année suivante, et trouverait un mois
et demi, ne saurait que conclure. La diminution globale du crédit a la clientele peut étre due a
une politique volontaire de réduction des délais de la part de ’entreprise (donc & un acte de
gestion), a un glissement de structure de sa clientéle en faveur des particuliers, ou aux deux
causes a la fois.

Cela signifie aussi qu’une stabilité globale du délai moyen de crédit clients peut
étre le résultat de mouvements contraires : par exemple, une dégradation de durée
occultée par une modification de la structure du CA. Un train peut en cacher un
autre. [’analyste financier qui souhaite interpréter I’évolution des ratios de rotation
doit avoir acces a la répartition des ventes de 1’entreprise au cours du temps.

11 faut enfin rappeler, concernant le délai moyen de crédit clients comme les autres
ratios de gestion, que les données d’encours du dénominateur sont prises au bilan de
I’entreprise. Cela peut étre a I’origine de deux biais dans le résultat.

— Le premier est le biais de la période introduit par la date d’arrété du bilan. Les
créances clients au 31 décembre sont-elles représentatives du montant
«normal » des créances clients pendant I’exercice ? En cas d’activité cyclique,
la date d’arrété peut se situer a un point haut ou a un point bas de I’exploitation.
Dans le premier cas, le ratio sera biaisé positivement, dans le second cas il
subira un biais négatif.

— Le développement global de I’activité de 1’entreprise au cours d’un exercice,
indépendamment du cycle, peut conduire les encours en fin d’exercice a ne pas
étre représentatifs des encours moyens tout au long du déroulement de 1’exer-
cice. Si P’activité de I’entreprise croit au rythme de 20 % par an, toutes choses
¢gales par ailleurs, le stock final de créances clients (ou un autre stock) devra
étre supérieur au stock initial constaté en début d’exercice. Cela signifie que se
référer au stock final biaise positivement le calcul des délais d’écoulement pour
une entreprise en expansion (inversement, si une activité est en diminution). La
méthode traditionnelle pour pallier le biais induit par la croissance est de retenir
au dénominateur une valeur moyenne entre I’encours de créances (de dettes ou
de stocks) au début et a la fin de I’exercice.
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2 Délai d’écoulement des dettes fournisseurs

Les fournisseurs accordent des délais de réglement a I’entreprise ; ceux-ci sont
mesurables en estimant leur durée moyenne a ’aide d’un ratio fondé sur le montant
de ces dettes au passif. Au numérateur, on retiendra les encours des dettes fournis-
seurs (y compris les comptes rattachés), en se limitant aux fournisseurs réguliers
d’exploitation. Les fournisseurs d’immobilisations peuvent aussi consentir des
délais de paiement. Cependant, la logique dans ce cas n’est plus celle du cycle
d’exploitation de I’entreprise, mais celle des décisions d’investissements.

Il faut tenir compte des avances consenties par ’entreprise a ses fournisseurs qui
constituent pour elle des créances. Pour étre homogene avec les encours de dettes
envers les fournisseurs d’exploitation, le dénominateur est constitué par le total des
achats et approvisionnements exprimés toutes taxes comprises.

Fournisseurs d’expl. — Avances
Achats TTC

Les mémes limites et les méme précautions que celles signalées lors du calcul du
délai d’écoulement moyen des créances clients s’appliquent pour le délai de paie-
ment des fournisseurs.

x 360 = Délai en jours

3 Délais d’écoulement des stocks

Il n’existe pas un délai moyen d’écoulement des stocks mais plutot une articula-
tion de plusieurs délais imbriqués dans I’entreprise. C’est la raison pour laquelle il
est plus pertinent de calculer les différents délais correspondant a la nature différente
des ¢éléments stockés. Cette différenciation est utile tout particuliérement pour
I’entreprise industrielle ou on distingue des stocks de matiéres premieres, de
produits semi-ouvrés et de produits finis. Les différentes étapes du processus de
production expliquent ces différents stocks. La durée du processus mis en ceuvre est
I’expression de choix concernant la technologie et 1’organisation de la production
dans ’entreprise. Le délai d’écoulement des stocks de matiéres premicres ou de
produits semi-ouvrés traduit aussi un comportement en matiére de stockage. Dans
certains cas, par exemple en anticipation d’une hausse des cours des maticres
premiéres et approvisionnements, ’entreprise procédera a un surstockage de précau-
tion ou de spéculation. Les délais d’écoulement des stocks sont donc la résultante a
la fois de décisions de gestion de production et de choix de politique d’approvision-
nement de I’entreprise.

Le calcul du délai d’écoulement des stocks de matic¢res premiéres (ou produits
semi-ouvrés) fait intervenir au dénominateur la mesure du flux de sortie de stock ;
il ne s’agit pas des achats (flux d’entrée), mais du cotit d’achat des matiéres consom-
mées. Ce colt est hors taxe ; les stocks étant évalués HT.
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Stocks de matiéres premieres
Coit d’achat des mat. cons. HT

Cotit d’achat des matieres consommées = achats de matieres premiéres + stock
initial matieres — stock final matiéres

x 360 = Délai en jours

Les délais d’écoulement des stocks de produits finis dans 1’entreprise industrielle,
ou des marchandises dans 1’entreprise commerciale, suivent une logique différente
des précédents. IIs correspondent a la durée moyenne de réalisation des ventes. Cette
durée recouvre deux éléments différents : la gestion logistique et la commercialisa-
tion. La premiére correspond au temps nécessaire pour assurer la disponibilité
physique des produits et des marchandises sur les points de vente. La seconde
correspond au temps nécessaire pour transformer un produit disponible en une
créance sur un client. Ce délai moyen est la traduction directe des efforts commer-
ciaux de I’entreprise : une dégradation, un allongement signifie des difficultés de
commercialisation, des stocks invendus, voire un échec. L’analyste financier doit
suivre avec rigueur ’évolution des délais d’écoulement des produits finis ou des
marchandises ; ce ratio est un indicateur fidéle d’éventuelles difficultés commercia-
les (ou a I’inverse, de tensions dans I’approvisionnement).

Au dénominateur du ratio figure le flux de sortie des stocks :

— pour les marchandises non transformées, il s’agit du coiit d’achat des marchan-
dises vendues (CAMV),

— pour les produits finis, il s’agit du prix de revient des produits vendus (PRPV).

La valorisation du flux au cofit d’achat ou au prix de revient est homogeéne avec
I’évaluation des stocks qui s’effectue de la méme fagon. La difficulté est d’estimer le
prix de revient des ventes dans 1’entreprise industrielle a partir des données de la
comptabilité générale. En toute rigueur, cette information reléve de la comptabilité
analytique a laquelle I’analyste financier externe n’a pas acces. Une approximation
grossicre consiste a prendre le montant des ventes et a en soustraire le résultat
d’exploitation figurant dans le compte de résultat.

Les ratios d’écoulement des stocks de produits ou de marchandises s’expriment de
la maniére suivante selon le type d’entreprise :

e Entreprise industrielle :

Stock de produits finis % 360 =
PRPV

PRPV = Ventes HT — Résultat d’exploitation

Délai en jours

¢ Entreprise commerciale :

Stock de marchandises
CAMV

CAMYV = Achats de marchandises + Stock initial — Stock final

x 360 = Délai en jours
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A défaut d’un calcul de délais par nature de stocks, faut-il se contenter d’un ratio
global de rotation de stocks ? Cette approximation est un amalgame composite dans
une entreprise industrielle ou mixte. Elle est en revanche justifiée dans I’entreprise
commerciale pure. Le grand inconvénient d’un ratio global est que, s’il permet
d’élaborer un diagnostic d’ensemble, il ne permet pas d’en identifier les causes.
C’est donc un ratio par défaut qui peut se calculer ainsi :

Stocks globaux . Stocks globaux
~Ventes HT x 360 ou mieux —PRPV x 360

Tout comme les délais de paiements des clients et des fournisseurs, les ratios de
rotation des stocks souftrent de biais potentiels liés au choix de la période comptable
et a I’éventuelle croissance de 1’activité de 1’entreprise. On utilisera de préférence,
au dénominateur, la moyenne des stocks entre le début et la fin de I’exercice.

Stock initial + Stock final
2

Stock moyen =

@ Un ratio de rotation hors exploitation :
le renouvellement
des immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles de I'entreprise peuvent aussi faire I'objet d’une mesure de
leur renouvellement. Lobjectif est ici de faire ressortir le degré d’ancienneté ou au
contraire de renouvellement des immobilisations corporelles. On sait que celles-ci
donnent lieu a des amortissements qui se cumulent au bilan, constituant ainsi la mesure
comptable de la dépréciation de ces actifs. Plus le cumul des amortissements est élevé,
plus les équipements sont anciens. On utilise le ratio suivant :

Immobilisations corporelles nettes
Immobilisations corporelles brutes

Ce ratio est compris entre o et 1. Dans le premier cas, les équipements sont entierement
amortis et non remplacés. Dans le second cas, I'entreprise a investi et a procédé au renou-
vellement complet de son parc déquipement. Ce ratio permet donc de faire ressortir la
politique récente d’investissement productif de I'entreprise. Une valeur inférieure a 0,3 ou
0,4 signifie un outil de production vieillissant. Il convient, aprés un diagnostic, d’envisager
un renouvellement.
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Sectionz ANALYSE BILANTIELLE DU BFE

1 Le besoin de financement d’exploitation

Le besoin de financement d’exploitation (BFE) découle de I’existence du cycle
d’exploitation. Le bon fonctionnement du cycle d’exploitation exige la détention
d’actifs physiques (stocks) et financiers (créances). Cette détention pendant une
certaine durée est nécessaire avant que 1’entreprise ne pergoive le résultat final de ses
opérations sous forme de paiements monétaires. Or, pendant ce temps, il faut finan-
cer la détention des actifs nécessaires au renouvellement des opérations d’exploita-
tion. Ce renouvellement, dans une activité industrielle et/ou commerciale, est
régulier et continu. Le financement a assurer est donc permanent.

Le besoin de financement trouve son origine dans I’existence initiale de décalages
temporels entre les flux d’exploitation (charges/produits) et les flux monétaires
(encaissements/décaissements). Ces décalages sont structurels, donc le BFE est
permanent.

D’ou proviennent ces décalages ?

— Ils proviennent d’abord du processus de production lui-méme qui entraine un
délai de fabrication séparant la sortie des matieres premieres du stock et I’entrée
des biens en stock de produits finis.

— Les délais de stockage jouent un role, notamment le délai de stockage des
produits finis. On a vu que ce délai recouvre le temps nécessaire a la commercia-
lisation. Il peut aussi correspondre a un accessoire du processus de production.
Dans le secteur des vins et spiritueux, le vieillissement en tonneaux ou en
bouteilles fait partie du processus d’élaboration des produits finis.

— La durée de crédit consenti aux clients introduit un retard a I’encaissement. Ce
délai de paiement est I’expression de pratiques commerciales a I’ceuvre dans les
différents secteurs économiques. La durée du crédit est un des éléments caracté-
ristiques de la relation entre clients et fournisseurs.

B s matiqu ’ o a o g .

Systématiquement, I’entreprise bénéficie des délais de crédits consentis par ses
propres fournisseurs. Le crédit fournisseur dont I’entreprise profite constitue
pour elle une ressource financicre.

La figure 6.1 illustre le BFE en prenant I’exemple d’une opération de production-
vente. L’axe supérieur identifie les opérations d’exploitation en les placant dans le
temps ; ’axe inférieur identifie les dates des encaissements/décaissements.
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Figure 6.1 — Cycle d’exploitation et opérations de trésorerie

La non-simultanéité des opérations d’exploitation et de mouvements de trésorerie
exprime ’existence de délais de paiement associés au crédit-client et au crédit-four-
nisseurs. Ceux-ci se traduisent par des fléches obliques dans la figure 6.1. A
I’inverse, on a supposé que les frais de fabrication (salaires) font I’objet de paiement
comptant d’ou une fleche verticale. La figure 6.1 illustre qu’il n’y a aucune raison a
priori pour que la durée totale de 1’opération d’exploitation soit la méme que la
durée du besoin de financement en trésorerie.

L’analyse précédente disseque une opération d’exploitation type que 1’on a isolé
du flux continu de I’activité de I’entreprise. En fait, I’exploitation est une succession
ininterrompue d’opérations €lémentaires qui se superposent les unes et les autres.
Hormis dans certains cas particuliers (construction navale), les opérations d’exploi-
tation ne se succédent pas, mais se chevauchent.

2 Estimation bilantielle

La photographie du bilan dresse un instantané des différentes opérations d’exploi-
tation en cours, chacune étant saisie a un moment précis de son déroulement. Les
actifs circulants d’exploitation correspondent au cumul comptable des stocks et des
créances clients liées aux cycle d’exploitation. Au passif, les dettes envers les four-
nisseurs sont aussi le cumul des achats non soldés effectués pour les opérations en
cours.

L’estimation a un instant donné du BFE est donc simplement le cumul algébrique
des éléments de stocks, des créances clients et des dettes fournisseurs :

BFE = Stocks + Clients — Fournisseurs

Stocks : ensemble des stocks correspondant a 1’exploitation, des matiéres
premieres aux produits finis (hors stocks spéculatifs).
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Clients : créances clients et comptes rattachés (effets a recevoir)

+ effets escomptés non échus (EENE) et cessions de créances
d’exploitation (titrisation, affacturage)!

— avances clients (au passif)
+ personnel (avances et acomptes)
+ TVA sur achats (compte Etat — taxe sur CA)

+ charges constatées d’avance (hypothése par défaut, hors éléments
financiers)

Fournisseurs :  dettes fournisseurs et comptes rattachés (hors fournisseurs
d’immobilisations)
— avances fournisseurs (a I’actif)
+ personnel (congés payés)
+ sécurité sociale (charges sociales dues)
+ TVA due sur ventes (compte Etat — taxe sur CA)

+ produits constatés d’avance (hypothese par défaut, hors éléments
financiers).

+ provisions pour risques et charges d’exploitation (par exemple
litiges d’exploitation, garanties a la client¢le...)

11 faut d’emblée souligner que le BFE peut étre a priori aussi bien de signe positif
que de signe négatif. Un besoin de financement négatif constitue une ressource
financiére.

Le cumul algébrique des postes d’actifs d’exploitation et de passifs d’exploitation
du bilan est particulierement simple et rapide a effectuer. Cela explique sans doute
que I’estimation bilantielle du BFE soit souvent privilégiée par les analystes finan-
ciers. Il faut néanmoins rappeler les inconvénients et les limites d’une estimation
bilantielle du BFE :

— elle est totalement statique. Rien ne dit que la situation en fin d’exercice corres-
ponde a I’activité courante et normale de I’entreprise. La date d’arrété des comp-
tes est fixée par ’entreprise qui posséde parfois une marge de manceuvre
discrétionnaire. Elle I'utilise en général pour présenter des bilans « au mieux de
sa forme » en choisissant une date qui minimise les créances d’exploitation, par
exemple en fin de cycle quand les clients ont payé ou quand les stocks ont été
rendus. On constate que 30 % des comptes sociaux sont cloturés a une date autre
que le 31 décembre : le 30 avril pour les locations automobiles aux Antilles, le
30 juin pour le tourisme, le 30 septembre dans le vignoble bordelais...

1. Le fait qu’une titrisation soit sans recours ne change rien a I’analyse financiére. Il ne s’agit pas ici d’analy-
ser le risque juridique, mais de reconstruire le besoin de financement qui découle de la relation entre
I’entreprise et ses clients.
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L’analyste financier doit chercher a estimer le besoin de financement moyen qui
correspond a une activité normale sur I’année. De ce point de vue, la pratique
des groupes et des comptes consolidés fait converger les dates de fin d’exercice
vers le 31 décembre. Au niveau international, avec le developpement des
IFRS, la norme des exercices annuels calés sur I’année civile s’impose. C’est
un progrés dans I’analyse financiere car 1’arbitraire du 31 décembre tend a se
substituer aux choix discrétionnaires des entreprises ;

— elle est tributaire des choix d’évaluation comptables qui privilégient la notion de
créances et de dettes vis-a-vis des tiers.

Ces raisons conduisent a préférer une mesure du BFE plus dynamique, qui fait
davantage appel a la notion de structure des cofts.

3 Caractéristiques du BFE

Le besoin de financement d’exploitation de I’entreprise est caractérisé par une
nature fondamentalement fluctuante, par son lien avec I’activité nominale et par un
certain déterminisme sectoriel.

3.1 Incidence des fluctuations saisonniéres

Le BFE suit avec retard ou avec avance 1’activité en volume de 1’entreprise. Celle-
ci est rarement réguli¢re et égale tout au long de I’année ; elle est le plus souvent
marquée par des cycles qui ont un caractére saisonnier. Cela se vérifie pour tous les
secteurs de I’économie pendant la période estivale des congés. On trouve des cycles
saisonniers dans I’ensemble des secteurs de biens de consommation et méme d’équi-
pement. Le déroulement d’un cycle annuel de ventes permet d’identifier les périodes
de pleine activité et celles de plus grand calme. L’exemple de I’industrie du jouet est
souvent cité comme cas extréme :

— durant le printemps et I’été, la production est maximale. Les stocks se gonflent
est atteignent leur maximum a la fin de ’automne. Face a cela, les crédits four-
nisseurs suivent les achats et les créances clients sont faibles. Le BFE, qui était
quasi nul, augmente régulierement, mais reste modéré¢ en raison du crédit
accordé par les fournisseurs ;

— pendant I’automne, les ventes sont maximales. Les stocks diminuent et se trans-
forment en créances sur les clients. Les dettes fournisseurs deviennent exigibles.
Le BFE devient alors maximal d’autant plus que des délais de crédit importants
sont consentis a la grande distribution ;

— a la suite des fétes de fin d’année, le BFE se dégonfle au fur et & mesure du
réglement des clients jusqu’a devenir quasi nul.

La figure 6.2 montre le décalage structurel entre I’activité réelle de production et la
fluctuation du BFE au cours d’une année.
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Figure 6.2 — Cycle d’activité et BFE

3.2 Relation avec I’activité nominale

Le BFE est 1ié non seulement avec le volume de 1’activité réelle, mais aussi avec la
valeur de la production de I’entreprise. Entre les deux notions, prennent place les
évolutions des prix des flux d’input et d’output. En effet, les stocks et les créances
d’exploitation que I’entreprise doit financer s’expriment en valeur, de méme les
dettes envers les fournisseurs.

C’est dire I’importance que peuvent avoir les phénomeénes monétaires de hausse
des prix. Méme si I’activité en volume reste stable, le BFE de I’entreprise peut
augmenter a la suite de la simple hausse générale des prix. Les responsables finan-
ciers et les analystes financiers, notamment lorsqu’ils cherchent a prévoir, doivent
donc intégrer, en plus de la croissance réelle en volume, les phénoménes nominaux
liés a I’inflation. Ce réflexe est (€tait) particuliérement nécessaire au cours des pério-
des d’inflation ou celle-ci avait atteint (et méme dépassé) un rythme de 10 % par an.
Un tel souci est moindre a I’époque actuelle ou la hausse du niveau général des prix
est plus que faible. Dans certains secteurs industriels, le niveau des prix de gros ou le
niveau des prix a I’importation connait méme une tendance a la baisse.

Méme si cette source d’incertitude semble avoir disparu, ’analyste financier
retiendra que le BFE augmente mécaniquement avec 1’inflation.

3.3 Déterminisme sectoriel

Le BFE est I’expression des relations interentreprises. 1l est largement déterminé
par le secteur d’activité qui impose un certain type de relation entre, d’une part,
I’entreprise et ses fournisseurs en amont et, d’autre part, I’entreprise et ses clients en
aval. Ces relations s’expliquent par les usages et surtout par les rapports de force
entre fournisseurs et clients. Ceux-ci conditionnent largement la durée des crédits
consentis par les uns aux autres. L’exemple de la grande distribution est souvent
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cité : les centrales d’achat et les grandes surfaces obtiennent de leurs fournisseurs
des délais de paiement qui sont couramment de deux a trois mois.

La durée du processus de production est aussi un ¢lément a prendre en compte
notamment dans les secteurs qui ont un cycle de production long : construction aéro-
nautique ou navale, BTP.

Les ratios de délai d’écoulement permettent d’analyser les différentes composan-
tes du BFE en comparant leur importance relative selon les secteurs économiques. A
titre d’illustration, on peut analyser la situation dans le secteur des travaux publics et
de I’industrie du lait. La rotation lente des stocks dans les travaux publics corres-
pond au processus de construction d’ouvrage qui est long. S’y ajoutent des délais de
paiements trés longs consentis aux clients. Ces délais s’expliquent certes par un
rapport de force favorable, mais aussi par les régles de la comptabilité publique qui
conduisent a des délais importants avant le réglement d’un ouvrage destiné a une
administration ou a une collectivité publique. En contrepartie, ce secteur cherche a
trouver une ressource de financement aupres de ses propres fournisseurs de maté-
riaux. Le cas des industries du lait est inverse. La rotation des stocks y est rapide, ce
qui se comprend en raison de la durée de conservation limitée des produits laitiers.
Les fournisseurs (coopératives, exploitants.) sont en moyenne réglés a un mois et
demi. Au total, on aura compris que le BFE est proportionnellement plus élevé dans
le secteur des travaux publics que dans celui de I’industrie du lait.

La disparité sectorielle est trés forte et il faut se méfier des valeurs moyennes.
Ainsi, en 2008, un délai de réglement — clients moyen de 54 jours en France recou-
vre des situations qui variaient du simple au double entre les industries agroalimen-
taires et les biens d’équipement. Il en est de méme pour les délais fournisseurs
(cf. tableau 6.1).

Tableau 6.1— Délais de réglement clients et fournisseurs
(en jours de CA et en jours d’achats, données 2008)

Délai clients Délai fournisseurs
Moyenne de I'échantillon 53,8 60,6 j
Transport 53,4j 450]
Services aux particuliers 13,1j 50,6 j
Industrie biens d’équipement 79,8 72,9

Source : Fiben, Banque de France.

S’ajoutent a I’effet des délais de réglement, les délais liés aux processus de
production et de vente. Le role des stocks intermédiaires, ou a I’inverse de la mise en
place de gestions en flux tendus, est direct sur I’ampleur du besoin de financement
d’exploitation. Les nouvelles technologies et I’automatisation des processus sont
aussi a prendre en compte.
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Le tableau 6.2 représente le besoin en fonds de roulement global pour différents
secteurs. Il est trés variable selon les activités. Les chiffres montrent le role des
stocks. Dans certains secteurs de services ceux-ci sont inexistants. Lorsque s’ajou-
tent des pratiques de paiement en avance des clients, on aboutit logiquement a des
BFR négatifs (télécommunication, média, loisirs). A I’inverse, I’image tradition-
nelle du BFR négatif dont bénéficierait la distribution doit étre corrigée. Le secteur
de la distribution alimentaire et non alimentaire est trés vaste et au-dela des délais de
réglement clients et fournisseurs, il faut rappeler que cette activit¢ implique la
détention de stocks plus ou moins importants. Il en résulte un BFR positif.

Tableau 6.2 — Besoin en fonds de roulement en % du chiffre d’affaires

Secteur % du chiffre d’affaires
Télécommunication -5%
Transports et loisirs -4%
Média -2%
Distribution 3%
Services publics 6%
Alimentation 7%
Automobile 8%
Energie 9%
Matériaux de construction 9%
Biens d’équipement et services a I'entreprise 12%
Chimie 14 %
Technologie 7%
Biens de consommation et service a la personne 18 %
Matiéres premiéres 19%
Santé 38%

Source : Vernimmen, 2010, p. 261.

Un outil d’analyse treés frustre est parfois utilis€ en premicre approche par
I’analyste financier pour appréhender le besoin de financement d’exploitation : il
s’agit de la valeur ajoutée. L’idée est que les entreprises a forte valeur ajoutée ont, en
général, un BFE ¢élevé. Le raisonnement est le suivant :

— une forte valeur ajoutée implique un cycle de fabrication long et plutot complet.
Cela entraine des stocks importants de mati¢res premicres, de produits semi-
finis, de travaux en cours... ;
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— une forte valeur ajoutée signifie mécaniquement une proportion d’achats a
I’extérieur qui est faible. Méme si I’entreprise profite d’un délai de crédit impor-
tant de la part de ses fournisseurs, celui-ci ne joue que sur des montants limités
exprimés en proportion des ventes ou en valeur absolue.

Pour un crédit-client donné, le BFE de telles entreprises recouvre des stocks plutot
importants et une ressource de financement plutot faible sur les fournisseurs. Le
résultat en est un BFE qui a toutes les chance d’étre relativement élevé.

3.4 Role de la taille et des caractéristiques nationales

Le crédit interentreprise est directement marqué par un effet taille. Les délais réci-
proques de crédit dépendent de rapports de force entre clients et fournisseurs. Tres logi-
quement les grandes entreprises sont avantagées car elles peuvent obtenir des délais de
réglements plus élevés de leurs fournisseurs. Elles peuvent donc les répercuter a leurs
clients. Le tableau 6.3 présente la moyenne des ratios (et non le ratio moyen) de délais
au sein de 4 catégories d’entreprises distinguant les grandes, les PME et les petites.

Tableau 6.3 — Délais de réglement clients et fournisseurs par taille
(en jours de chiffre d’affaires et d’achats, année 2008, données Fiben)

Taille Dé!ai clients Délaf fournisseurs Solde.commercial
(j de CA) (j d’achats) (j de CA)
Entreprises de 0 a 19 salariés 50,3 59,2 13,7
Entreprises de 20 a 249 salariés 61,1 63,2 223
Entreprises de 250 a 499 salariés 62,6 67,1 21,1
Entreprises de 500 salariés et plus 60,6 70,0 17,9

Source : Banque de France, art. cit, 20009.

En outre, chaque pays a développé des pratiques en terme de crédit interentreprises.
Une distinction traditionnelle est faite entre les pays de I’Europe du Sud et ceux du
Nord. Dans les premiers, les délais de réglement des créances clients sont longs. Le
paiement est en revanche plus rapide en Allemagne et en Angleterre. Dans tous les cas
de figure, ces pratiques tendent a se répandre dans les économies en suivant une logi-
que de répercussion d’amont en aval, du fournisseur vers le client. La conséquence en
est des créances clients et des dettes fournisseurs qui représentent des poids différents
dans les bilans selon les pays (cf. tableau 6.4). On remarquera néanmoins une tendance
de fond a I’homogénéisation du solde du crédit interentreprises qui représente en
moyenne entre 0 et 3 % du total du bilan. L’italie fait exception.
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Tableau 6.4 — Poids des créances clients et dettes fournisseurs
(en % total des bilans, années 1998-2001, données Bach)

% Créances clients % Dettes fournisseurs in teresr:’tllfje‘:):{fe“‘sit(z 001)
Allemagne 7-10 % 6-8 % 2%
Espagne 22-25% 21-23 % 3%
France 25% 20-24 % 1,5 %
Italie 31-34 % 24-25% 1%
Japon 14-17 % 14-16 % 0%
USA 10-13 % 7-8 % 3%

Source : Banque de France, art. cit., 2004.

Treés petites entreprises (< 5 salariés) Petites entreprises

46 %

Entreprises moyennes Petites entreprises (> 250 salariés)

[J+de 14 jours de retard  [- de 14 jours de retard  [Ja I’heure
Source : Dun et Bradstreet, rapporté par La Lettre Vernimmen, n° 11, juin-juillet 2002.

Figure 6.3 — Retards de paiement (en jours par rapport aux délais convenus, France)

11 faut enfin souligner le réle des retards de paiement qui ne sont pas négligeables
et qui viennent s’ajouter aux délais de crédit clients inscrits dans les bilans des entre-
prises et qui sont théoriques. Les pratiques de retard sont systématiques en Europe.
Selon Dun et Bratstreet, seulement 50 % des entreprises belges, francaises et hollan-
daises respectent les délais convenus. La proportion est meilleure en Angleterre, en
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Italie (65 % dans les deux cas) ou en Allemagne (80 %). Ces retards de paiement
systématiques sont plus le fait des grandes entreprises que des petites. Les premicres
peuvent se permettre de ne pas respecter des délais convenus en raison d’un rapport
de force qui leur est favorable. Les tres petites entreprises sont les plus ponctuelles
(cf. figure 6.3).

3.5 La gestion stratégique du BFE

Linfluence de la conjoncture économique

La crise économique de 2008 a été 1’occasion de recentrer les préoccupations des
directeurs financiers sur les besoins en liquidités du cycle d’exploitation. Les trésoriers
d’entreprises n’ont eu d’autres choix que d’agir avec les moyens qu’ils avaient a leur
disposition au sein de leurs entreprises respectives. Surveiller, prévoir et maitriser le
niveau du besoin en fonds de roulement est ['une des missions principales du responsa-
ble financier.

Les facteurs qui influencent le BFE sont :

— le facteur temps (décalage a financer) ;
— le facteur volume (niveau de ’activité) ;
— le facteur prix (structure des cofits).

Toute variation de 1'un ou I’autre de ces facteurs aura un effet plus ou moins important
sur le BFR. Par exemple, plus le délai client est long et plus le BFR est ¢levé. La réacti-
vité des entreprises face aux difficultés de financement s’illustre par les variations du
BER enregistrées au cours de 1’année 2008 par les sociétés du CAC 40 (cf. tableau 6.5).

Tableau 6.5 — Variations du BFR en 2008. Groupes du CAC 40

en M€ d’c;il‘:’gfirrees d’cali"lfia:firris BFR BFR CEELLE (\1,: rBI:T!IOe';
2007 2008 31/12/2007 | 31/12/2008 du BFR % du CA

PERNOD RICARD 6443 6589 2300 3023 723 n%
RENAULT 41628 40 682 (27m) 122 2833 7%
VALLOUREC 6141 6437 1263 1634 351 5%
PEUGEOT 58 676 54356 (5746) (3430) 2316 4%
LVMH 15443 17193 3405 4103 698 4%
GDF SUEZ 74 252 83053 2233 5263 3030 4%
LAGARDERE 6652 8213 (201) (60) 141 2%
ARCELOR MITTAL 105 216 124396 13556 15227 1671 1 %ng

1. Les développements qui suivent s’inspirent de la Lettre Vernimmen, n° 76, mai 2009.
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en M€ df:a?‘;:?:s dgrflifzfi:(:s I S Rallation X: gaFE:I:I
2007 o) 31/12/2007 | 31/12/2008 du BFR % du CA

'OREAL 17063 17 642 879 1100 221 1%
ACCOR 7739 7380 (2 464) (237) 9 1%
FRANCE TELECOM 52963 53517 (8 845) (8248) 598 1%
MICHELIN 16 867 16 408 4218 4374 156 1%
BOUYGUES 29 613 32713 (3 615) (3307) 308 1%
ALCATEL-LUCENT 17792 16 984 1794 1925 131 1%
SUEZ ENVIRON- 12034 12363 (1234) (1182) 52 0%
NEMENT
EDF 59 637 54279 (2035) (1825) 2n 0%
VEOLIA ENVIRON- 32628 36 206 (1276) (1196) 80 0%
NEMENT
SAINT GOBIN 43421 43800 4204 4166 -38 0%
SANOFI-AVENTIS 28 052 27 658 3297 3262 -35 0%
ESSILOR 2906 3074 356 352 -4 0%
DANONE 12718 16 220 (1612) (1657) -45 0%
LAFARGE 17 614 19033 1894 18N -83 0%
SCHEIDER 17309 1831 2819 2706 -113 -1%
CAP GEMINI 8703 8710 (285) (339) -54 -1%
AIR FRANCE - 15325 15303 (2725) (2.847) -116 -1%
KLM
CARREFOUR 52148 56 967 (8 859) (9 636) -777 -1%
AIR LIQUIDE 11801 13104 1074 946 -128 -1%
PPR 19 761 20 201 439 142 -297 -1%
TOTAL 136 824 160 314 9997 7426 -2571 -2%
VINCI 30428 33927 (4 515) (5248) -733 -2%
VIVENDI 21657 25288 (5391) (6 451) -1060 -4%
ALSTOM 14 208 16908 (3068) (3691) -823 -5%
EADS 39123 42056 (12777) (14 992) -2215 -5%
ST MICRO- 10 001 9842 2819 1274 -1545 -16 %
ELECTRONICS

Source : Exane BNP Paribas.
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Au travers des groupes du CAC 40 (a I’exclusion des financiéres et des immobili¢-
res) plusieurs remarques peuvent étre faites concernant 1’évolution du BFR :

— la détérioration a été trés importante, fin 2008, pour les groupes automobiles qui
ont perdu 5 milliards d’euros de liquidités absorbées par le BFR, ce qui a notam-
ment poussé le gouvernement a les aider. Les variations du BFR de Pernod
Ricard et celle de GDF-Suez ne sont pas significatives dans le sens ou ces grou-
pes ont supporté des dépenses d’acquisition, dépenses non récurrentes dans le
cycle d’exploitation d’une entreprise. Au total, le BFR du CAC 40 s’est dété-
rioré de 3 milliards d’euros en 2008, soit 0,3 % de son chiffre d’affaires ;

— 17 groupes ont observé en 2008 une réduction de leur BFR pour un montant
total de 10,6 milliards d’euros ;

— 16 groupes sur 34 avaient un BFR négatif a la cloture de leur exercice 2008. Le
BFR négatif est caractéristique de la puissance de ces grands groupes et ils sont
pres de la moitié a en bénéficier. La grande distribution n’est pas la seule a avoir
un BFR négatif.

Comment optimiser le BFR ?

Compte tenu d’un contexte de baisse d’activité, d’un accés au crédit limité, les
entreprises ont recherché a réduire leurs besoins en liquidités. L’optimisation du
BFR consiste a réduire au maximum le cycle de transformation de I’encaisse, tout en
veillant a ne pas porter atteinte au bon fonctionnement du cycle d’exploitation. Cela
se traduit par trois types d’actions :

— accélérer la rotation des stocks tout en respectant une limite qui constitue le
stock de sécurité ;

— réduire le délai de paiement accordé aux clients tout en conservant une démar-
che commerciale ;

— allonger le délai de paiement des fournisseurs sans les pousser a augmenter leurs

prix.

La mise en ceuvre d’un tel projet concernant le BFR nécessite souvent d’arbitrer
entre une « vision commerciale » et une « vision financiére ». L’entreprise doit aussi
arbitrer entre le niveau de stock et le taux de service, ou encore arbitrer entre la
volonté de poursuivre la croissance du chiffre d’affaires et le fait de négocier des
délais des paiements plus courts avec certains clients, ou enfin arbitrer entre le colt
des maticres premicres et le niveau de stocks.

Par exemple, certaines entreprises font des achats importants de matiéres premie-
res afin d’anticiper une hausse des prix, tout en sachant que cela va accroitre le
niveau de stocks et de maniére indirecte leur BFR. Cela constitue alors un gain
d’opportunité pour I’entreprise non valorisé au niveau du BFR. Une grande société
aura des marges de négociation plus importante qu’une petite entreprise. Elle pourra
plus aisément imposer ses délais de réglement a ses fournisseurs sans que celui-ci ne
puisse réagir en augmentant ses prix.
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La politique de crédit clients est un ¢lément traditionnel de la gestion commer-
ciale. Cela signifie définir des conditions relatives a 1’octroi de crédit, la longueur du
crédit, ainsi que les conditions de recouvrement (pénalités). Pour chaque client,
I’entreprise définit un encours plafond. Celui-ci correspond a la somme maximale
octroyée par I’entreprise en termes de commandes. Cet encours plafond est basé sur
la relation commerciale que ’entreprise entretient avec le client. Certaines entrepri-
ses peuvent avoir recours a des assureurs-crédits qui évaluent et couvrent partielle-
ment le risque potentiel de défaut de paiement. L’action sur les clients passe
¢galement par une politique de recouvrement des créances dont I’objectif est d’assu-
rer les encaissements aux dates prévues.

L'impact de la loi LME sur les délais de réglement

Entrée en vigueur le 1° janvier 2009, la loi de modernisation de 1’économie
(LME) borne les délais de reglements. Ces derniers devront étre négociés et
mentionnés dans ses conditions générales de ventes. Ils ne devront pas dépasser
60 jours a compter de la date d’émission de la facture (art. L. 441-6 alinéa 9) ou
45 jours fin de mois. Les conditions générales de vente devront donc informer des
délais de paiement mais également des pénalités de retard. En cas de manquement a
cette obligation, la loi prévoit 1’application par défaut d’un délai 1égal de référence
de 30 jours suivant la date de réception des marchandises ou de réalisation des pres-
tations de service. En cas de retard de paiement par rapport au délai maximum, la loi
prévoit ’application d’un taux de pénalité qui est au minimum de 3 fois le taux
d’intérét 1égal. La loi LME a toutefois prévu certaines dérogations en fonction du
secteur. En effet, pour certaines activités, I’application directe au 1¢' janvier 2009
des nouveaux délais s’avérait impossible. Ainsi les secteurs du BTP, du textile, du
jouet, des métiers du livre, du bricolage, de la papeterie bénéficient de dérogations.
La LME est purement franco-frangaise. Celle-ci ne prévoit donc rien concernant les
opérations réalisées a I’international. Par conséquent les créances émises par des
sociétés étrangeres sur des entreprises frangaises n’entrent pas dans le cadre de la loi
LME. Ces entreprises peuvent continuer a facturer comme elles le pratiquaient
jusqu’a présent, sans étre tenues légalement d’observer les délais de paiement en
vigueur en France. C’est une des faiblesses du dispositif.

Cette loi a pour objectif la réduction significative des délais de paiements afin
d’améliorer la trésorerie des entreprises. Le montant des crédits interentreprises
devrait donc diminuer.

A partir de I’ensemble des bilans de la base de données Fiben a fin 2007, une
simulation du passage de toutes les entreprises a un délai de paiement moyen de
60 jours maximum souligne I’importance des déplacements financiers susceptibles
de s’opérer : une baisse escomptée de 118 milliards d’euros du c6té des créances
commerciales et de 106 du coté des dettes fournisseurs!. L’allégement de la charge
nette de trésorerie pour les entreprises dans leur ensemble, induit par un retour a un
délai de 60 jours, serait ainsi de 1’ordre de 12 milliards d’euros. Parmi ces
118 milliards de créances clients au-dela de 60 jours, 77 milliards sont concentrés
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dans les entreprises de moins de 250 salariés. L’allégement des besoins de trésorerie
a attendre pour cette classe d’entreprises au titre de la réduction des délais clients
serait donc substantiel. Les entreprises des services aux entreprises seraient celles
qui bénéficieraient le plus de la mesure, avec des gains de trésorerie de 1’ordre de
8 milliards d’euros net, suivies de celles des biens intermédiaires et des activités
immobilieres, avec des gains compris entre 3 et 4 milliards. Le tableau 6.6 met en
¢évidence que les entreprises qui perdraient le plus a un plafonnement des délais de
paiement seraient les plus grandes. On sait que ces dernicres bénéficient d’un
rapport de force favorable qui fait jouer en leur faveur le crédit interentreprises. Les
gagnants potentiels sont les PME pour qui un plafonnement du crédit client signifie-
rait la libération de 14 Mds€ de trésorerie.

Tableau 6.6 — Gains et pertes en cas de plafonnement des délais de paiement
selon la taille des entreprises

Gain (+) ou perte (-) (en Mds<€) en cas de repli des
délais de paiement a 60 jours
Entreprises de 0 a 19 salariés 3,6
Entreprises de 20 a 249 salariés 13,9
Entreprises de 250 a 499 salariés 2,5
Entreprises de 500 salariés et plus -79
Ensemble Total (tous secteurs) 12,0

Source : Bul. BdF, n° 177.

Dans la pratique, sur la base des données disponibles en aotit 2009, les délais de
paiement ont diminué sensiblement en 2008. La moyenne des délais clients des
entreprises s’établit a 54 jours de chiffre d’affaires a cette date, contre 56 en 2007 ;
celle des délais fournisseurs représente 61 jours d’achats, contre 65 en 2007. Fait
nouveau, cette baisse concerne toutes les entreprises, quels que soient leur secteur
d’activité et leur taille (c¢f. tableau 6.7).

La mise en ceuvre de la loi LME est progressive. Dés la premicre année, on estime
que 40 % des entreprises se sont conformées a celle-ci.

1. En utilisant les 250 000 bilans disponibles dans Fiben. Cf. « Délais de paiement et soldes du crédit interen-
treprises de 1990 a 2008 », Bul. BdF, n° 177, 3¢ tri., 2009, pp. 33-47.
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Tableau 6.7 — Délais de réglement clients et fournisseurs par secteur d’activité (en jours)

Délais clients Délais fournisseurs en jours d’achats
Secteur

2006 2007 2008 2006 2007 2008
Agriculture, sylviculture péche 65,7 66,2 63,8 79,3 78,9 73,3
Industrie agricoles et 44,8 441 40,7 56,4 573 52,2
alimentaires
Biens de consommation 72,9 na 68,4 72,5 70,3 66,7
Industrie automobile 67,9 673 613 78,5 78,8 70,4
Biens d’équipement 83,8 82,5 79,8 80,1 71,0 72,9
Biens intermédiaires 772 74,8 70,1 76,5 73,8 673
Construction 779 76,7 73,4 751 ni 66,9
Commerce 351 345 32,3 54,3 53,1 497
Transports 59,4 56,7 53,4 51,8 50,0 45,0
Activités immobilieres 443 42,8 39,4 64,7 62,8 62,6
Services aux entreprises 83,7 83,7 80,2 82,3 82,5 78,4
Services aux particuliers 14,3 14,3 13,1 54,9 54,7 50,6

Source : art. cité, Bul. BdF, n° 177.

Section3 DYNAMISATION DE L'ANALYSE DU BFE

L’objectif étant d’estimer le BFE moyen et normal, une évaluation du BFE plus
dynamique que celle découlant du bilan est possible en prenant comme référence
ultime le flux continu qui exprime 1’activité de I’entreprise. Ce flux est le chiffre
d’affaires ; celui-ci est bien la variable qui est a la base du déroulement du cycle
d’exploitation, lui-méme a ’origine du BFE.

La méthode dynamique d’estimation du BFE, aussi appelée méthode des experts-
comptables, part de 1I’idée qu’un besoin financier est le résultat d’un flux générateur
multiplié par un délai d’écoulement (ce dernier étant lui-méme un rapport
stock/flux).

Besoin de financement = Flux générateur x Délai d’écoulement

A condition que les deux mesures de flux soient identiques (le flux générateur et le
flux pris au dénominateur du délai d’écoulement), on peut simplifier et vérifier que
I’on obtient bien une estimation d’un encours. La méthode consiste a s’appuyer sur
les délais d’écoulement moyen des composantes du BFE, ¢’est-a-dire les stocks et
les encours clients et fournisseurs. Le flux considéré comme générateur est le CA
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HT. Par souci d’homogénéité avec les délais d’écoulement exprimés en jours, on
raisonne souvent en jours de chiffre d’affaires.

D’emblée, I’estimation dynamique fait ressortir un de ses avantages : elle est
rétrospective tout autant que prévisionnelle. En supposant les délais d’écoulement
donnés et stables, on peut estimer la valeur du BFE prévisionnel a partir d’hypothe-
ses sur le CA prévisionnel.

1 Homogénéisation des flux

La méthode des experts comptables nécessite cependant pour s’appliquer que les
flux utilisés pour mesurer les délais d’écoulement et le déroulement de 1’activité de
I’entreprise, soient exprimés en une unité identique, le chiffre d’affaires HT. Or, ce
n’est pas le cas puisque les temps d’écoulement sont calculés en jours d’achats, de
ventes TTC ou de colit de production. On utilisera donc des coefficients techniques
qui permettront de recalculer les délais d’écoulement pour les exprimer en une unité
commune, le jour de CA. Le role de ces coefficients techniques est capital car ils
permettent de prendre en compte les mouvements monétaires induits par les jours
d’achats (pour la ressource fournisseurs), par les jours de colits de production (pour
le besoin de financement des stocks) et par les jours de ventes TTC (pour le besoin
découlant des créances clients). On ne prendra au numérateur que les coits décais-
sés (et non les cofits calculés) car eux seuls constituent une charge en trésorerie a
I’origine d’un besoin de financement.

Flux monétaires sur achats, sur ventes TTC ou sur coits
CAHT

Pour évaluer de maniére précise ces coefficients techniques, il est nécessaire de
disposer d’une information sur la structure des cofits de I’entreprise. Cette informa-
tion est le plus souvent interne et reléve de la comptabilité analytique. On peut, a
défaut, procéder a partir du compte de résultat de I’entreprise en reprenant le résultat
courant découlant des opérations d’exploitation!.

Coefficient technique :

L’avantage considérable d’une homogénéisation a partir de coefficients techniques
est d’exprimer les différentes composantes du BFE en une unit¢ commune. On
peut donc légitimement en faire le cumul algébrique pour aboutir a I’objectif : expri-
mer le BFE courant et « normal » de I’entreprise en nombre de jours de CA HT.

Le cas trés simplifié de I’entreprise ABC illustre la démarche. On dispose des
délais d’écoulement moyens suivants? :

— délai s/stock prod. finis: 30 jours,
— délai s/stock créances clients: 60 jours,

1. C’est la raison pour laquelle certains qualifient la méthode dynamique de « mesure a partir du compte de
résultat ». Cf. J. Teulié, ouvr. cit., pp. 96 sq.
2. On suppose ici qu’il n’y a pas de stocks de matieres premicéres, ni de TVA.
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— délai s/encours fournisseurs: 90 jours.
La structure des colts est la suivante, rapportée aux ventes HT :
achats 140 %

ch. salaires 120 %

frais généraux 210 %

dot. amort. 115 %

marge bénéf. 215 %

ventes HT 1100 %
Stocks

Le cot de production des stocks est de 85 % du prix de vente. L’évaluation comp-
table des ¢léments stockés s’effectue au colit de production direct. Ceux-ci représen-
tent 75 % du prix de vente. Cependant, le calcul du coefficient technique doit se faire
par rapport a I’ensemble des cotts effectivement décaissés qui correspondent & un
besoin de financement en trésorerie. La somme des cotits décaissés sur les stocks de
produits finis est de 70 % du prix de vente HT.

Coef. technique = Colts décaissés sur stocks _ 40 +20+10 _ 0,70

CA HT 100

Clients

Les créances clients sont évaluées comptablement au prix de vente (augmenté de
la TVA supposée ici nulle). Or, le besoin de trésorerie correspondant a leur finance-
ment pendant le délai de crédit moyen accordé aux clients est €gal a la somme des
cotts décaissés inclus dans les ventes.

Cotts décaissés sur ventes _ 40 +20+ 10

= 0,70
CAHT 100

Coef. technique =

Fournisseurs

Le coefficient technique doit ici transformer des jours d’achats (exprimés TTC) en
jours de ventes HT.

Coef. technique = Cofits d’achats TTC _ 40 _ 0,40

CAHT 100

2 Tableau synthétique

Le tableau de synthése permet de calculer directement le BFE courant en cumulant
chacune de ses composantes auparavant multipliée par les coefficients techniques :
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e Jours de CAHT
Délai Coef.
Composantes nz o
d’écoulement technique .
Emplois Ressources
Stocks prod. finis 30 0,70 21
Clients 60 0,70 42
Fournisseurs 90 0,40 36
Total 63 36

cumul : + 27 jours

Le BFE « normal courant », ¢’est-a-dire structurel et permanent, ressort a 27 jours
de chiffres d’affaires HT par exercice annuel. On peut 1’exprimer facilement en
valeur absolue a partir du CA constaté au cours de la période. Si celui-ci est de 30
millions d’euros :

27
BFE t =30x— = 2250k€
couran X 355

Cette somme correspond a un besoin de financement. La projection de cette
donnée dans 1’avenir se fait sans difficulté a partir du CA prévisionnel de I’entre-
prise. Si celle-ci prévoit d’effectuer pour 40 M€ HT de ventes au cours du prochain
exercice, on a :

BFE prévisionnel = 40 x 2L = 3300 k€

360
Le besoin de financement en augmentation de 2 250 k€ a 3 300 k€ suit I’évolution
du CA. Il faudra a I’entreprise prévoir en contrepartie des ressources nouvelles. En
d’autres termes, la croissance de ’entreprise augmente le BFE. Cette variation de
+ 1 050 k€ constitue un besoin supplémentaire dont il faut tenir compte.

o Analyse

La méthode dynamique aboutit a une mesure du BFE qui est différente et de
montant inférieur a I’estimation bilantielle traditionnelle.

11 faut tout d’abord rappeler que 1’estimation bilantielle est statique et dépend de la
position dans le cycle économique de la date d’arrété des comptes. La référence a
une mesure moyenne sur la période est plus solide.

De plus, la mesure bilantielle incorpore, suivant en cela fidélement la logique
d’évaluation comptable, I’ensemble des postes stocks et clients de I’actif cyclique
d’exploitation. Or, cette évaluation incorpore des colits non décaissables (amortisse-
ment) et la marge bénéficiaire. L’estimation bilantielle gonfle ainsi systématique-
ment le besoin de financement réel d’exploitation qui devrait se limiter strictement
aux flux qui ont une incidence monétaire directe : les colits décaissés. Tout se passe
comme si I’estimation bilantielle intégrait immédiatement en trésorerie le surplus
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mongétaire potentiel correspondant aux amortissements et a la marge bénéficiaire. En
prenant les données précédentes, I’estimation bilantielle aurait abouti aux encours
suivants :

—stocks:75%x%x3OM€=+l875

—clients:lOO%x%x30M€=+5000

_ fournisseurs : 40 % x % % 30 M€ = — 3 000

BFE bilantiel = + 3 875 k€

Cette estimation est bien supérieure a 1’évaluation du BFE moyen par la méthode
dynamique (2 250 k€).

Enfin pour étre utilisée de manicre réaliste, la méthode dynamique doit intégrer
chaque ¢élément de stocks et surtout la taxe a la valeur ajoutée (TVA). Les délais
d’écoulement des postes de TVA déductible et de TVA collectée a I’actif et au passif
du bilan sont fixés par les régles fiscales!. On peut estimer que le délai est de
35 jours dans les deux cas. La TVA est 1également exigible autour du 20 du mois
suivant celui ou elle a été collectée. Pour simplifier, les flux d’exploitation sont posi-
tionnés au milieu du mois.

I1 s’ensuit que la TVA collectée sur ventes le 15 du mois, est décaissée le 20 du
mois m+1, d’ou un délai moyen de 35 jours. Le résultat est identique pour la TVA
déductible sur achats qui s’imputera sur le paiement de la taxe a décaisser le 20 du
mois m+1. Au total, I’incidence nette du mécanisme de la TVA sur le BFE ressort
comme une ressource financiére.

Exemple : Evaluation du BFE moyen de I'entreprise XYZ

L’entreprise XYZ prévoit un chiffre d’affaires de 100 M€. Elle souhaite estimer son BFE
moyen a partir des délais d’écoulement :

— créances clients : 30 j

— dettes fournisseurs : 60 j

— stocks mat. premieres : 15 j

— stocks prod. finis : 30

— TVA collectée : 35

— TVA déductible : 35

On dispose de la structure des cotts décaissés pour 100 euros de ventes hors taxe :

— achat mat. premieres : 20 euros

1. Cf. H. de La Bruslerie, A. Gazengel, « La TVA : un probléme d’essence financiére », Revue Frangaise de
Gestion, 1981.



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

— salaires : 25 euros

frais généraux : 18 euros

— amortissement : 12 euros

marge bénéf. : 25 euros

Les salaires sont supposés payés en milieu de mois. Le taux moyen de TVA est de 19,6 % a
I’achat et a la vente.

Calcul des coefficients techniques :

— Stocks mat. premiéres : 20 _ 0,20
100

— Stocks produits finis : 20+25+18 _ 0,63
100
0,
_ Clients! : 20+25+18+19,6% _ 0,826
100
0,

— Fournisseurs? : 20720x19.6% _ 0,239

100

0,
~ TVA collectée : 1267 — 196
~ TVA déductible : 22X 19:6% _ 939

100

Composantes Délais Coefficients Emplois Ressources

stock mat. premiéres 15j 0,20 3
stock prod. finis 30j 0,63 18,9
clients 60 j 0,826 49,6
fournisseurs 90j 0,239 21,5
TVA collectée 35j 0,196 6,9
TVA déductible 35j 0,039 14
Total 72,9 28,4

+44,5] CAHT

Le BFE courant représente 44,5 jours de CA hors taxe, soit un montant de :

100 M€ x 342 — 1236 M€,
360

1. Pour 100 euros de ventes HT aux clients, il faut ajouter 19,6 euros de TVA.
2. 11 faut tenir compte de la TVA dans la ressource fournisseurs.
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3 Cas limite d’'une ressource de financement

L’exemple type de la grande distribution est souvent mentionné. Les entreprises de
ce secteur profitent des délais de paiement importants de leurs fournisseurs. Elles
ont, par ailleurs, des rotations extrémement élevées de leurs stocks et leurs clients
payent comptant.

Le total conduit a un BFE cumulé dont les ressources excedent les emplois, c’est-
a-dire a un BFE négatif. En termes d’incidence sur la trésorerie, un BFE négatif est
une véritable ressource permanente et disponible.

Ce cas typique montre I’incidence que peut avoir le BFE sur la rentabilité
d’exploitation en empruntant I’exemple des grandes surfaces de distribution pous-
sées a I’extréme. L’idée simple est que celles-ci peuvent se permettre de vendre a
prix coltant, c’est-a-dire avec une marge d’exploitation nulle. L’existence d’une
ressource de financement d’exploitation leur permet de dégager des produits finan-
ciers qui viennent pallier I’absence de marge d’exploitation, et leur permet d’afficher
des profits.

Prenons le cas de figure d’une grande surface dont le colt des marchandises
vendues représente 80 % du CA. Des frais généraux de 10 % et des amortissements
de 10 % conduisent a une vente a prix coutant qui permet d’attirer la clientele. On
supposera que le délai d’écoulement des stocks est de 15 jours, le délai de paiement
des clients de 8 jours... et le crédit accordé par les fournisseurs de 90 jours!. Le BFE
exprimé en jours de CA ressorta :

(80 % + 10 %) x 15+ (80 % + 10 %) x 8 j—80 % x 90 j=-51,3 j de CA HT.
Ce BFE négatif constitue une ressource importante égale a 51,3 j/360 j, c’est-a-

dire a 14,25 % du CA annuel de I’entreprise. Si le taux de placement de ces excé-
dents est de 6 % par an, le montant des produits financiers par rapport au CA est :
14,25% < 6 % =+0,87 %

Cela signifie que, via les produits financiers liés au placement d’un BFE négatif,
I’entreprise dégage une marge positive de 0,87 % du CA alors que sa marge
d’exploitation est nulle. Un BFE négatif permet ainsi de restaurer une marge indus-
trielle ou commerciale faible. Ce mécanisme de compensation montre les relations
complexes qui peuvent exister entre la rentabilité et la trésorerie d’une entreprise.

1. On ignorera I’incidence de la TVA.
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'essentiel

* Le cycle d’exploitation est une réalité forte du fonctionnement de 1’entreprise. Celui-ci
s’appréhende au travers des ratios de délais d’écoulement (ou ratios de rotation). Le renou-
vellement régulier et continu du cycle d’exploitation de I’entreprise conduit a un besoin de
financement qui se traduit par une immobilisation de trésorerie permanente.

* La notion de besoin de financement d’exploitation est un point clé¢ qui permet d’appré-
hender 1’équilibre financier global de 1’entreprise. Un analyste financier ne peut 1’ignorer
car elle est I’expression de la nature méme de 1’activité de la firme. Cependant lorsqu’il
s’agit de 1’évaluer, ce chapitre a montré qu’il existe deux approches possibles. La premiere
privilégie les données du bilan. Tres facile (trop !) a mettre en ceuvre, elle souffre du carac-
tere statique et des limites du bilan comptable. Une autre méthode, fondée sur les délais
d’écoulement des actifs et des passifs cycliques d’exploitation, permet une estimation a la
fois plus dynamique, plus prospective et qui corrige les biais de I’évaluation comptable.
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Lequilibre financier
fonctionnel
et |a trésorerie

’équilibre financier fonctionnel résulte de la confrontation du fonds de roule-

ment et du besoin de financement d’exploitation. La trésorerie apparait
comme la résultante de cet équilibre. L’approche fonctionnelle trouve ici son abou-
tissement. En distinguant un cycle d’emplois-ressources durables, d’une part, et un
cycle d’exploitation, d’autre part, 1’équilibre global du bilan conduit a déterminer
totalement le solde des deux. On identifie ainsi la relation fonctionnelle de trésore-
rie.

Celle-ci est connue et est relativement traditionnelle. Toujours vérifiée a un instant
donné, elle est par définition statique. C’est dans ce cadre qu’elle pose la question
des choix optimaux du niveau d’équilibre financier de 1’entreprise.

On s’aper¢oit cependant que la notion de trésorerie réelle expliquée comme résul-
tante perd largement son sens dés que, dans une perspective de gestion dynamique,
la trésorerie apparait comme un concept potentiel. La notion de fonds de roulement
fonctionnel en sort passablement appauvrie.

L’analyste financier peut étre tenté de suivre une approche « liquidité statique » en
recourant a des outils privilégiant, non pas I’équilibre financier, mais ’explication
du niveau de la trésorerie. Tel est I’objet des tableaux de situation de trésorerie. Les
développements suivants s’attacheront a montrer leurs limites.

Section 1 La relation fondamentale de I’équilibre financier fonctionnel
Section 2 Les choix optimaux d’équilibre
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Section 3 Trésorerie potentielle et endettement

Section 4 Les tableaux de situation de trésorerie et les limites
de I'approche liquidité

Section‘l LA RELATION FONDAMENTALE
DE L’EQUILIBRE FINANCIER FONCTIONNEL

1 Le besoin en fonds de roulement

Le besoin en fonds de roulement (BFR) correspond a I’immobilisation d’unités
monétaires nécessaires pour assurer le fonctionnement courant de I’entreprise. Cette
derniére doit financer certains emplois ; a I’inverse elle profite de certaines ressour-
ces. Le cceur du BFR est le besoin de financement d’exploitation. Il existe cependant
des besoins de financement annexes dont la logique ne reléve pas du cycle d’exploi-
tation au sens strict. Ces besoins annexes constituent le besoin de financement hors
exploitation (BFHE). A un instant donné, le besoin en fonds de roulement apparait
comme I’addition du besoin de financement d’exploitation et du besoin hors exploi-
tation.

BFR = BFE + BFHE

Le besoin de financement hors exploitation (BFHE)

Le BFHE est un solde d’éléments disparates situés dans le bas du bilan fonction-
nel. Cette impression de fourre-tout vient de sa définition négative : il recouvre les
postes de I’actif et du passif circulants qui n’ont pas été pris en compte dans le BFE.
Cela correspond aux emplois suivants :

— acomptes versés au titre de I’impdt sur les bénéfices ;
— créances sur cessions d’immobilisations ;

— charges constatées d’avance (si elles sont hors exploitation, par exemple charges
financiéres).

Les ressources concernées au passif sont les suivantes :

— impo6t di sur les bénéfices ;

— dividendes a payer ;

— dettes envers les fournisseurs d’immobilisations ;

— produits constatés d’avance (s’ils relevent des éléments hors exploitation).

L’estimation bilantielle du BFHE est immédiate. Elle s’effectue par simple cumul
algébrique. Si I’on prend comme référence une autre date que celle d’arrété du bilan,
certaines composantes du BFHE peuvent disparaitre : les imp6ts ou les dividendes
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ont pu étre payés. Le BFHE est, lui aussi, de nature fondamentalement fluctuante au
cours de I’exercice, sans pour autant que son évolution puisse étre expliquée par le
cycle d’exploitation. Le signe du BFHE est soit positif, soit négatif, auquel cas il
s’agira d’une ressource de financement.

Le BFR ressort, a une date donnée, comme le cumul du BFE et du BFHE. A priori,
¢tant donnée I’imprécision sur les signes du BFE et du BFHE, le signe du BFR est
soit positif, soit négatif. Dans la pratique, I’élément le plus important et qui fluctue
le plus est le BFE. C’est la raison pour laquelle I’analyse financiére privilégie
souvent ce terme.

2 L'équilibre financier fonctionnel

2.1 Présentation statique

Relation fondamentale

La présentation statique est une analyse de 1’équilibre financier a partir du bilan
financier fonctionnel. Il en reprend les différentes composantes : fonds de roulement
et besoin en fonds de roulement constatés a un moment donné. La combinaison de
ces deux ¢léments détermine un solde qui est la trésorerie nette de 1’entreprise. Le
fonds de roulement représente le solde des capitaux « longs » disponibles pour
financer le bas du bilan, et plus particulicrement le cycle d’exploitation de I’entre-
prise. Le besoin en fonds de roulement est une estimation d’un besoin de finance-
ment cyclique et renouvelé, donc permanent. Le solde entre ces deux termes se
traduit bien par un excédent de liquidité, s’il est positif, ou par une demande de
monnaie, s’il est négatif.

FdR, - BFR, = Trésorerie nette,

La présentation fonctionnelle explique la situation nette de trésorerie de 1’entre-
prise a partir de deux déterminants structurels « forts ». Elle est vérifiée a tout
instant quelque soit le signe des termes. Une trésorerie positive peut étre obtenue :

— a partir d’un FdR positif, lui-méme supérieur a un BFR lui-méme positif';
— a partir d’un FdR négatif, lui-méme inférieur en chiffre a un BFR négatif.

Aucun cas de figure ne peut étre ignoré a priori dans la mesure ou le fonds de
roulement est le résultat d’une structure de financement, et ou le besoin en fonds de
roulement découle de I’activité courante. L’analyse de 1’équilibre financier qui en
découle doit absolument prendre en compte a la fois les deux déterminants structu-
rels de la trésorerie. Un fonds de roulement négatif, considéré isolément, n’est pas a
priori une mauvaise chose pour I’entreprise. Il peut, dans certains cas de figure, étre
tout a fait compatible avec une trésorerie largement positive.
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La figure 7.1 met en évidence I’articulation des composantes de 1’équilibre finan-

cier.

Valeurs
immobilisées Capitaux
permanents
Fonds de
roulement
[
Besoins en
fonds de
Actif roulement
circulant d’exploitation
d’exploitation
Passif
circulant
d’exploitation y
BFR hors .
exploitation Besoins en
> ) fonds de
| roulement
BFR hors . fonds de d'exploitation
exploitation Passif roulement
Actif hors hors
exploitation exploitation
Y
Trésorerie Besoi Fonds de
actif Trésorerie f?) f%'gsdzn roulement
if
Sf)lde dg passi roulement Splde dg
trésorerie trésorerie
A A

Figure 7.1 — Equilibre financier bilantiel et trésorerie
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Limites

L’analyse fonctionnelle repose sur I’existence de relations transversales qui lient
les postes d’actif et de passif du bilan. Cette transversalité est expliquée, pour le haut
du bilan, par le principe d’affectation des ressources durables aux emplois durables.
Pour le bas du bilan, la transversalité s’explique par une cause commune expliquant
I’apparition d’un actif et d’un passif d’exploitation. Cette cause est I’existence d’un
cycle d’exploitation, expression de I’activité de I’entreprise. Il s’ensuit que les liens
transversaux de ’analyse fonctionnelle n’ont pas la méme nature. Concernant le
fonds de roulement, il s’agit d’une hypothése normative. Celle-ci s’accepte ou se
discute selon que I’on juge le principe d’affectation souhaitable ou contestable. Le
concept de fonds de roulement en ressort intrinséquement affaibli. En revanche, le
concept de besoin de fonds de roulement, plus particuliérement de BFE, est un
concept fort car il procéde d’un lien logique via la dynamique du cycle d’exploita-
tion.

La seconde limite de la relation fondamentale de 1’équilibre financier bilantiel est
son caractere profondément tautologique. L’égalit¢ FAR/BFR/Trésorerie est par
définition toujours vérifiée dans un cadre comptable ou le passif équilibre 1’actif.
Elle découle elle-méme de 1’égalité du bilan, de telle sorte que dans ce cadre formel
il est difficile de statuer de la cause et des conséquences. L’analyse fonctionnelle
induit un lien de détermination lorsqu’elle pose la trésorerie comme un solde résul-
tant de deux déterminants causals et structurels, le FdR et le BFR. En réalité, la rela-
tion d’équilibre financier est toujours vérifiée dans le cadre du bilan financier
fonctionnel sans que I’on ait besoin de surdéterminer cette relation d’égalité comp-
table en y ajoutant un lien de dépendance.

La trésorerie constatée dans le bilan fonctionnel

La trésorerie de 1’entreprise s’appréhende par lecture directe dans le bilan fonc-
tionnel des postes comptables qui n’ont pas été pris en compte dans le fonds de
roulement et le besoin en fonds de roulement :

— al’actif, les postes de disponible et de valeurs mobiliéres de placement. Ceux-ci
constituent les emplois de trésorerie et sont parfois appelés encaisse ;

— au passif, les postes de concours bancaires a court terme, que ceux-ci se présen-
tent sous la forme de comptes courants créditeurs (découvert) ou sous les diver-
ses formes de crédit bancaire. Il faut y ajouter le montant des effets escomptés et
non échus (EENE), des titrisations et des cessions de créances commerciales
correspondant a un financement bancaire de 1’exploitation, ainsi que les comp-
tes courants créditeurs de sociétés apparentées dans le cadre d’un groupe.

Trésorerie nette, = Actifs de trésorerie; — Passifs de trésorerie,
= Encaisse, — Concours bancaires a CT,
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Selon les valeurs des deux termes, le solde global de trésorerie peut étre, a un
instant donné, positif ou négatif. L’intérét de la notion de trésorerie est qu’elle
englobe une série d’emplois et de ressources qui ont un caractére de liquidité.
L’unité du concept vient de ce que ces emplois et ressources s’inscrivent dans le
méme champ décisionnel : la gestion de trésorerie. On vérifie ainsi que 1’équilibre
financier fonctionnel est parfaitement compatible avec une trésorerie nette négative.
Cela n’entraine pas forcément la défaillance ou I’insolvabilit¢ de I’entreprise. Elle
signifie simplement que 1’entreprise a recours a des ressources de trésorerie exter-
nes. L’analyse qui assimilerait la solvabilit¢ de I’entreprise a la présence d’une
encaisse positive en ne considérant que le montant des actifs de trésorerie est a reje-
ter. L’apport essentiel de la relation fondamentale de ’équilibre financier est de
montrer I’absence de sens a donner a la notion d’encaisse. Un analyste financier qui
se bornerait au constat d’une forte encaisse positive dans un bilan, en ignorant la
situation du FdR, du BFR et des ressources de trésorerie au passif, n’aurait qu’une
vision superficielle de 1’équilibre financier qui peut I’exposer a des déconvenues.

La trésorerie nette telle qu’elle ressort du bilan financier n’est jamais que la situa-
tion réelle constatée a un moment donné. Il y a aucune raison pour qu’elle corres-
ponde au solde de la veille ou du lendemain. Au contraire, la trésorerie nette connait
des fluctuations importantes en raison de la diversité des encaissements et des
décaissements qui se succédent. La trésorerie déterminée par le bas du bilan est un
simple constat statique qui décrit la forme prise par les emplois et les ressources de
trésorerie et qui n’a aucun caractere prévisionnel. Une trésorerie positive un jour
donné peut trés bien correspondre a une situation d’insolvabilité le lendemain si
I’entreprise n’a pas d’encaissements, ni la possibilité de faire appel a des crédits
bancaires.

2.2 Lintégration d’'une expression dynamique du BFE

S’agissant de donner un contenu plus prospectif et dynamique a 1’analyse de
I’équilibre financier, ou peut remplacer 1’estimation bilantielle du BFE a I’instant ¢
par I’évaluation du BFE courant structurel. Cette amélioration permet de dépasser la
faiblesse d’une mesure instantanée. Elle présente cependant un inconvénient :
I’équilibre des emplois et des ressources que permettait le cadre comptable du bilan
fonctionnel n’est plus assuré. On ne « retombe » plus sur la trésorerie nette réelle
constatée.

Cet inconvénient permet en fait de s’interroger. Ou se trouve la différence ?
L’analyse des deux modes d’évaluation du BFE bilantiel et du BFE courant fournit
la réponse. Le premier est fondé sur une estimation comptable des postes de stocks
et de clients qui inclut des charges non décaissées, les dotations aux amortissements
et la marge bénéficiaire ; le second s’arréte strictement aux colts décaissés. Les
¢léments pris en compte dans le premier cas sont ceux qui constituent la capacité
d’autofinancement de 1’entreprise (ou CAF). Or, il a été vu que celle-ci correspon-
dait a un flux de trésorerie potentiel. L’estimation bilantielle recouvre donc, en
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partie, la CAF liée aux stocks et surtout aux comptes clients en attente de paiement.
Cette CAF se matérialisera bien en trésorerie le jour du réglement. On prend ainsi
conscience de I’existence d une trésorerie potenticlle dans 1’évaluation bilantielle du
BFE. Cette approche conduit donc a considérer comme un besoin de trésorerie le
préfinancement d’une partie de la CAF de I’entreprise.

BFE, = BFE courant + Trésorerie potentielle
En considérant que le BFHE est identique dans les deux approches, on aura de
méme :
BFR; = BFR courant + Trésorerie potentielle

\

Ce qui permet d’aboutir a une formulation élargie de la relation d’équilibre
financier :

FdR, - BFR courant = {Trésorerie nette, + Trésorerie potentielle }

~

Trésorerie élargie

L’intérét considérable de la relation précédente est de souligner que la notion de
trésorerie est un concept large qui, dans ’entreprise, dépasse la simple situation
nette de trésorerie telle qu’elle ressort a un instant donné. La trésorerie réelle de
I’entreprise est complétée par une trésorerie potentielle qui n’apparait pas en tant
que telle dans le bilan, et qui joue néanmoins un réle crucial pour analyser la solva-
bilité de I’entreprise. Cette notion de trésorerie potentielle sera reprise par la suite.

Le second apport de I’intégration du BFE courant est de faire ressortir la faiblesse
du concept de FdR. Face a un BFE/BFR courant qui exprime la dynamique de
I’entreprise, face a une notion de trésorerie élargie qui recouvre une composante
réelle et une composante potentielle, le FdR apparait a la fois statique et étriqué.

Exemple : Trésorerie nette réelle et trésorerie élargie

Considérons le cas (déja utilisé plus haut) de 1’entreprise ABC dont le bilan financier au
31/12/N présente les données suivantes :

Actif Passif

Immo. 10 000 Cap. permanents 13000
Actifs cycl. expl.:

Stocks 1875 Passifs cycl. expl. 3000

Clients 5000
Actifs cycl. HE 500 Passif cycl. HE 800
Trésorerie-Actif 275 Trésorerie-Passif 850
Total 17 650 Total 17 650

Le fonds de roulement est :
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FdR, = 13 000 — 10 000 =+ 3 000 k€

BFE = 1875+ 5 000 —3 000 =+ 3 875 k€

BFHE = 500 — 800 = — 300 k€

BFR, = BFE + BFHE =+ 3 875 - 300 = + 3 575 k€

Trésorerie nette, = FAR, - BFR, = 3 000 — 3 575 = - 575 k€

La trésorerie apparait ainsi négative. En fait, I’analyse du BFE par la méthode des délais

d’écoulement a fait ressortir un BFE courant de 27 jours de CA. Soit pour un CA de
30 millions d’euros :

BFE courant = 2 250 k€

11 existe dans les postes d’actif circulant une trésorerie potentielle correspondant a la CAF
incluse dans ces créances de :

Trésorerie potentielle = BFE, — BFE courant

=3875-2250=+1625k€

FdR, — BFE courant = trésorerie réelle + trésorerie potentielle

=-575+1625

Trésorerie élargie = + 1 050 k€

La trésorerie élargie de I’entreprise recouvre une trésorerie réelle négative a la date considérée
et une trésorerie potentielle importante. Elle est globalement positive. Le BFE courant est une
mesure du besoin de financement qui apparait sans biais, alors que la vision bilantielle gonfle
I’estimation du BFE et minore en conséquence la trésorerie en ignorant le cash-flow potentiel-

lement disponible dans les actifs circulants. La prise en compte de ce biais conduit a passer
d’une trésorerie réelle négative a une trésorerie élargie positive.

La notion de trésorerie potenticlle développée plus haut est en fait I’escompte d’un
flux de liquidité potentiellement disponible. C’est 1a une présentation de la notion de
trésorerie qui dépasse le cadre étroit d’un encours net au bilan. La relation fonda-
mentale fait appel a des notions d’encours (FdR et BFR). Or, la trésorerie est un
concept qui dépasse cette notion pour intégrer les flux de liquidités disponibles. La
trésorerie est une réalit¢ dynamique dans I’entreprise.

C’est cet aspect des choses que tentent d’appréhender I’estimation dynamique du
BFE et la trésorerie élargie. Cette analyse de la trésorerie est en continuité avec les
notions de CAF et d’ETE présentées au chapitre 4. L’excédent de trésorerie
d’exploitation est un flux de liquidité réellement généré au cours de 1’exercice.
Celui-ci abonde la trésorerie initiale.

Sectionz LES CHOIX OPTIMAUX D’EQUILIBRE

La problématique traditionnelle de 1’équilibre financier fait ressortir la trésorerie
comme un solde résiduel, le BFR comme une contrainte issue de I’exploitation et le
FdR comme une variable d’action. La formule liant ces trois termes devient facile-
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ment une équation a une inconnue lorsqu’on pose comme objectif normatif le niveau
de trésorerie. Pour un BFR donné, on en tire facilement la valeur a obtenir pour le
fonds de roulement.

1 Laréegle d’équilibre financier fonctionnel

Faire du FdR un objectif financier n’a de sens que si I’on considére qu’il s’agit
d’une variable financiére crédible. Or, il a été vu que celle-ci repose sur le principe
d’affectation de ressources durables aux emplois durables. L’analyse financicre
fonctionnelle est fondée sur cette hypothése qui conduit a une régle normative
simple :

« Les ressources durables doivent financer les emplois durables ».

Or, le BFR est largement un emploi permanent, surtout si I’on considere 1’évolu-
tion du BFE au cours du temps. Celui-ci fluctue en suivant le déroulement du cycle
d’exploitation. La partie stable et permanente du BFE correspond au besoin mini-
mum.

Besoin minimum

» t

Figure 7.2 — Equilibre financier fonctionnel

La premiére version de la régle d’équilibre fonctionnel est donc que le BFE mini-
mum soit couvert par le FdR en application du principe d’affectation. Si 1’on fait
abstraction du BFHE, cette régle conduit a une trésorerie nette systématiquement
négative tout au long de I’année. La trésorerie nette est nulle lorsque ponctuellement
le BFE est a son niveau minimum.

Trésorerie nette négative ou nulle (hors BFHE) : FAR = BFE minimum

La deuxiéme version de la régle d’équilibre fonctionnel consiste a raisonner en
moyenne des BFE tout au long de I’année. L’idée est que le besoin de financement
permanent qui découle du cycle d’exploitation est égal au niveau moyen du BFE.
Cette notion de niveau moyen permet de tenir compte de la tendance d’évolution de
I"activité.
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- BFE
[ 4 FdR

BFE moyen = FdR

I I '
1 2

Figure 7.3 — Equilibre financier fonctionnel

Cette regle d’égalisation du FdR et du BFE moyen est présentée comme 1’orthodo-
xie financiére fonctionnelle. Elle montre que le FdR doit accompagner 1’évolution
dans le temps du BFE moyen de I’entreprise. Cela conduit, selon les fluctuations du
cycle, a une trésorerie nette (hors BFHE) qui présente des signes alternativement
négatifs ou positifs. En moyenne sur la période, la trésorerie est de solde nul, ce qui
permet effectivement d’affirmer que les ressources durables financent bien en
moyenne les emplois durables.

Trésorerie nette en moyenne nulle (hors BFHE) : FdAR = BFE moyen

Malgré ses limites qui seront analysées par la suite, la régle d’équilibre financier
fonctionnel permet de mettre en évidence les termes du choix entre solvabilité,
rentabilité et risque :

— une trésorerie négative est a I’origine d’un risque pour ’entreprise en cas d’aléa.

Elle fait dépendre sa solvabilité de crédits bancaires a court terme par définition
« fragiles ». Le risque est donc ici celui du non-renouvellement de financements
de trésorerie bancaires, qui peut avoir des conséquences directes sur la solvabi-
lité de I’entreprise ;

une trésorerie structurellement positive peut étre, a I’inverse, le moyen pour
I’entreprise d’assurer sa solvabilité. Elle manifeste un désir de sécurité qui
signifie néanmoins que des ressources durables servent a financer des emplois
de trésorerie. Or, des préoccupations de rentabilité peuvent intervenir qui
mettent en cause ’affectation d’une partie des ressources permanentes a des
emplois de trésorerie au nom d’un colt d’opportunité. Ce serait la situation
d’une encaisse permanente oisive. Méme si la trésorerie était placée, il peut
exister des cotts d’opportunité relatifs entre des placements destinés a assurer la
sécurité et la solvabilité, et la rentabilité des investissements industriels et
commerciaux ;

la voie de I’orthodoxie financiere, avec 1’idée d’une trésorerie moyenne nulle,
apparait donc médiane. Elle satisfait, dans une logique fonctionnelle, la
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contrainte de solvabilit¢ en réduisant le risque de non-renouvellement de
ressources de trésorerie et en évitant les colits d’opportunite.

2 Critique et aménagement de la régle d’équilibre financier
fonctionnel

Cette voie médiane de I’orthodoxie financiére conduit a une vision largement idyl-
lique et irréaliste de 1’équilibre financier pour deux séries de raisons.

La premicére raison procede de 1’idée qu’une trésorerie structurellement négative
met en cause la solvabilité de I’entreprise. Cet argument se fonde sur la précarité a
priori supposée des crédits de trésorerie bancaires. Or, G. Charreaux explique pour-
quoi cette analyse ne peut étre suivie!. D’abord, « I’observation des structures finan-
ciéres des entreprises frangaises montre que nombre d’entre elles ont connu des
trésoreries structurellement négatives sur de longues périodes sans encourir pour
autant un risque de faillite important ». Le risque de non-renouvellement des crédits
de trésorerie bancaire est systématiquement exagéré¢ dans cette approche. Les
concours bancaires sont le plus souvent purement et simplement reconduits de
maniére automatique. De la sorte, le financement bancaire d’une partie du BFE est
quasi assuré dans une large majorité d’entreprises en fonctionnement normal. Il faut
en conséquence assouplir la régle de I’orthodoxie financi¢re puisque 1’équilibre
financier est compatible avec une trésorerie nette structurellement négative.

Le second type de raison concerne la mesure des termes de I’équilibre financier
fonctionnel. La notion de BFE bilantiel est privilégiée. Or, cette référence est biaisée
vers le haut et est a ’origine d’une estimation minorée de la trésorerie nette. La
mesure dynamique du BFE apparait plus pertinente ; elle conduit a une appréhension
plus ¢largie de la trésorerie de I’entreprise. On peut concevoir des regles d’équilibre
financier fondée sur cette notion. La notion méme de fonds de roulement apparait
questionnable. Si les crédits de trésorerie bancaires ont un caractére quasi perma-
nent, il convient, pour étre logique avec la notion de ressources financiéres perma-
nentes, de les inclure dans le calcul du fonds de roulement. Que signifie alors ce
concept ?

Ces interrogations et ces critiques se traduisent en pratique par un réaménagement
des régles de 1’équilibre financier fonctionnel dans le sens d’un élargissement et
d’une moindre contrainte. Avant d’en présenter quelques exemples, il faut rappeler
que les regles d’équilibre financier sont des normes arbitraires. Elles ne peuvent plus
prétendre découler du principe fonctionnel d’affectation de ressources dites longues
a des emplois dits longs. Les régles qui suivent ont pour origine la pratique du
diagnostic de crédit bancaire. Elles s’articulent sur une estimation nouvelle du BFE
ou sur des seuils critiques de couverture du BFE courant.

1. Cf. ouvr. cit., p. 261.
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Cette premicre régle découle de la prise en considération de I’estimation dynami-
que du BFE au lieu de I’évaluation bilantielle. On sait que le besoin de financement
est alors inférieur et conduit a distinguer un flux de trésorerie potentielle trés généra-
lement positif.

1) Le FdR doit étre supérieur ou égal au BFE dynamique
ou encore
Trésorerie élargie positive ou nulle
ou encore
Trésorerie réelle négative < Trésorerie potentielle

Cette régle conduit a fixer ’objectif d’équilibre financier en terme de trésorerie
¢largie, c’est-a-dire le total de la trésorerie nette réelle et de la trésorerie potentielle
incluse dans les actifs circulants. Ce qui est visé est une trésorerie élargie positive
ou nulle. Or, ce résultat peut étre obtenu avec une trésorerie nette structurellement
négative inférieure a la trésorerie potentielle. L’appel permanent aux concours
bancaires est ainsi justifi¢ et gagé par le flux de liquidité potentiel libre des dettes
fournisseurs et intégré dans les actifs cycliques d’exploitation. Dans cette optique, la
banque peut financer sans crainte la partie des actifs circulants correspondant a du
cash-flow. Le seul danger est la dépréciation des stocks ou le non paiement des
créances clients. On obtient donc la formulation équivalente :

1bis) Concours bancaires de trésorerie < Flux de trésorerie potentiel
dans les actifs cycliques d’exploitation

Cette présentation de 1’équilibre fonctionnel ¢élargi reste trés prudente car les
crédits bancaires de trésorerie sont strictement gagés sur une fraction des actifs
circulants. Si le recours permanent a I’endettement bancaire est reconnu, tout
comme I’idée d’une trésorerie nette négative, le remboursement est gagé par un flux
de trésorerie net potentiel découlant de I’exploitation qui est simplement escompté
par le préteur. On retrouve ici une approche traditionnelle et une analyse tout a fait
précautionneuse de I’escompte bancaire de flux nets de liquidités réels futurs. Cette
regle répond donc a une logique de financement bancaire ; elle joue en faveur des
entreprises :

— ayant une forte marge, c’est-a-dire généralement les plus rentables ;

— ayant une forte intensité capitalistique, ¢’est-a-dire consommant du capital sous
forme d’amortissements.

Les entreprises de ce type présentent une trésorerie potentielle importante dans
leurs actifs circulants d’exploitation. La figure suivante illustre 1’équilibre financier
¢largi a la notion de trésorerie potentielle.
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T— Trésorerie élargie 4T

Figure 7.4 — Equilibre financier élargi

Exemple : Trésorerie élargie et financement bancaire structurel

La trésorerie nette réelle de Ientreprise ABC est de — 575 m€. Appliquée strictement, la régle
de I’orthodoxie financiére conclurait & un financement bancaire excessif qu’il faudrait réduire
pour aboutir a un équilibre financier.

En fait, il existe dans les actifs circulants une trésorerie potentielle de 1 625 m€. Celle-ci est
tout a fait compatible avec des concours bancaires structurels a hauteur de cette somme.
L’entreprise emprunteuse peut donc envisager de poursuivre son appel a des ressources de
trésorerie bancaire car sa trésorerie élargie est positive de 1 050 m<€.

Une seconde régle introduit une référence tout a fait arbitraire envers le chiffre
d’affaires de I’entreprise.

2) Les concours de trésorerie bancaires doivent étre inférieurs a
2 mois de chiffre d’affaires

Elle a pour elle sa trés grande simplicité. Toutefois, le niveau critique utilisé de
deux mois de CA apparait tout a fait arbitraire. Il déconnecte la problématique de
1’équilibre financier de ce qui en est le noyau dur, ¢’est-a-dire le BFE. Cette seconde
régle constitue cependant un élargissement de la relation de 1’équilibre financier
fonctionnel puisqu’elle reconnait la légitimité d’une trésorerie structurellement
négative, mais bornée par une certaine proportion du CA. Enfin, exprimée telle
quelle, cette reégle ignore I’incidence d’emplois de trésorerie-actif.

La troisiéme régle d’analyse de I’équilibre financier €largi s’exprime trés claire-
ment en un taux de couverture minimum du BFE.

3) Le FdR doit étre supérieur a 50 % du BFE!

1. Ces aménagements sont présentés et analysés par G. Charreaux, ouvr. cit., p. 261 sq.
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Ignorant le BFHE, elle dispose que la trésorerie nette négative ne doit pas consti-
tuer une ressource qui assure le financement de plus de la moitié du BFE. Le niveau
seuil de 50 % est arbitraire. Au-dela d’un débat sur le chiffre, 50 % ou 75 %, ce qui
compte est la légitimité d’une trésorerie nette structurellement négative. Plus qu’un
raisonnement en valeur absolue, 1’équilibre financier de ’entreprise se construit sur
la couverture « raisonnable », mais pas totale, de son BFE par des ressources
longues (en I’occurrence identifiées par le FdR).

Cette troisiéme régle est parfaitement compatible avec la premiére qui prend
comme référence le BFE mesuré dynamiquement. En remarquant que :

BFE bilantiel > BFE courant,

la correction de la surévaluation du BFE bilantiel et la prise en compte d’une tréso-
rerie potentielle dans les actifs cycliques d’exploitation se traduisent par la fixation
d’un pourcentage de couverture du BFE bilantiel tres inférieur a 100 %.

3 BFE, équilibre financier et scénarios d’évolution de I'entreprise

La relation de 1’équilibre financier permet au praticien, notamment a 1’analyste
crédit, d’appréhender le risque de défaillance de I’entreprise. La problématique
centrale de 1’équilibre financier s’articule sur un élément central identifié ci-dessus :
le BFE. Le choix financier s’exprime en un niveau objectif de trésorerie compatible
avec un risque d’illiquidité faible.

L’équilibre financier montre que la trésorerie ne se juge pas par son signe dans
I’absolu. Une trésorerie nette structurellement négative est parfaitement compatible
avec un risque de défaillance faible. De plus, on a vu que la trésorerie nette effective
doit se comparer relativement au BFE ou au FdR de I’entreprise. Savoir qu’une
entreprise a une trésorerie nette négative de 100 M€ n’a absolument pas le méme
sens selon que le BFE ou le FdR est de 10 millions ou de 1 milliard d’euros. La
question centrale est celle du montant raisonnable de trésorerie négative par rapport
au FdR ou du taux de couverture raisonnable du BFE par le FdR.

La comparaison de cette relation dialectique entre BFE, trésorerie nette réelle, et
FdR permet de suivre 1’évolution de 1’équilibre financier de I’entreprise et d’identi-
fier des scénarios types de vulnérabilité. Ces scénarios sont des enchainements
économiques et financiers qui s’expriment par des divergences dans I’évolution du
FdR et du BFR, d’ou il découle des crises de trésorerie!. Les exemples types
suivants s’inspirent en partie de scénarios types mis en évidence par J.-P. Jobard et P.
Vernimmen? (cf. figure 7.5).

1. On négligera I’incidence du BFHE.
2. Respectivement, c¢f. ouvr. cit., pp. 556-557 et ouvr. cit., p. 243-247.
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Croissance trop rapide

L’entreprise voit son CA augmenter rapidement. Le BFR suit en paralléle 1’évolu-
tion du CA. En revanche, malgré une bonne rentabilité de I’entreprise, le FdR croit
plus lentement. 11 s’ensuit des difficultés de trésorerie. Ce phénomeéne est classique-
ment présenté comme celui de 1’effet ciseau entrainé tot ou tard par une trop forte
croissance.

Croissance non contrélée

Dans ce cas, le développement de I’entreprise s’apparente a une « fuite en avant ».
Pour accroitre son CA, I’entreprise augmente son crédit client. Elle accorde des
réductions de prix qui viennent diminuer sa marge. En conséquence, le BFR
augmente plus que proportionnellement au CA et le FdR ne s’accroit que faiblement
en raison d’une rentabilité devenue plus faible. Ici, I’effet ciseau joue de maniére
rapide et conduit a une crise de trésorerie brutale.

Retard sur investissements : succés ou échec

L’entreprise connait une structure financiere équilibrée, mais a négligé de procéder
aux investissements nécessaires pour assurer son développement futur. Elle décide
de rattraper son retard et procéde a des investissements massifs. Il s’ensuit une
baisse mécanique et brutale du FdR. Si les investissements sont a 1’origine d’un
regain de croissance dans le futur, le BFR va augmenter dans un second temps.
L’entreprise, fragilisée par la contraction de son FdR, est alors exposée a une crise
de liquidité. Une variante de ce scénario consiste a imaginer un échec dans le choix
des investissements (par exemple, lors d’un lancement d’un nouveau produit ou d’un
nouveau marché). Des pertes viennent alors poursuivre la diminution du FdR et
creuser une trésorerie de plus en plus négative.

Accumulation de pertes : naufrage ou paradoxe

Les pertes accumulées sur plusieurs exercices, méme en cas d’activité maintenue,
conduisent a faire réguliérement décroitre le FdR. La trésorerie se creuse tout aussi
réguliecrement. En 1’absence de correction, cette situation conduit a terme a une
défaillance. Ce scénario traditionnel suppose que les pertes de I’entreprise entrainent
une diminution du FdR. C’est le cas lorsque les pertes sont trés importantes et dépas-
sent les dotations aux amortissements : la CAF est alors négative, ce qui se traduit
bien par une ponction sur les liquidités de I’entreprise. Cette situation conduit logi-
quement a la défaillance.

Un paradoxe doit toutefois étre souligné : I’accumulation de pertes peut aussi se
traduire par une dégagement de liquidités et une trésorerie positive pléthorique.
Imaginons une entreprise en pertes limitées. Si celle-ci n’investit pas, son FdR
augmentera réguliérement par suite de ’amortissement de ses immobilisations.
Malgré les pertes, sa CAF positive viendra gonfler sa trésorerie. Cela s’explique par
un BFR stable confronté a un FdR en augmentation réguliére. C’est un effet ciseau
inversé qui explique dans certains cas de figure la permanence d’entreprises en
pertes, dont la trésorerie nette est abondante, voire pléthorique.
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Réduction d’activité

En cas de réduction d’activité, le CA baisse régulicrement, cependant le BFR
diminue moins que proportionnellement en raison de rigidités (stocks invendus.). Le
plus souvent, en cas de réduction forte de I’activité, le point mort d’exploitation
baisse moins rapidement que le CA. D’ou I’apparition de pertes grandissantes qui
conduisent a une contraction du FdR (sous certaines hypotheses, cf. cas précédent).
Ce scénario catastrophe aboutit logiquement a la défaillance.

Développement maitrisé

La maitrise des composantes de 1’équilibre financier consiste a veiller a I’évolu-
tion en phase du BFR et du CA. De plus, la rentabilité positive de ’entreprise
conduit a I’accroissement régulier du FdR en phase avec le BFR. L’ensemble
entraine une trésorerie dont la situation est régulierement confortée.

Section3 TRESORERIE POTENTIELLE ET ENDETTEMENT

1 Notion de trésorerie potentielle

« Toute trésorerie est potentielle » affirme avec raison L. Batsch!. Le concept de
trésorerie réelle qui ressort de 1’analyse bilantielle de 1’équilibre financier est singu-
lierement étriqué. Au début de ce chapitre, il est apparu nécessaire d’¢élargir cette
notion en prenant en compte non seulement les actifs (et les passifs) de trésorerie en
bas du bilan fonctionnel, mais aussi la trésorerie potentiellement réalisable incluse
dans les actifs circulants d’exploitation. Cette premicre approche avait permis
d’aboutir a une définition élargie de la trésorerie :

Trésorerie élargie = Trésorerie nette +Flux net de trésorerie potentielle/
actifs circulants d’exploitation

Cette notion élargie repose sur une définition de la trésorerie réellement inscrite
dans les actifs (et les passifs) du bilan, en y intégrant les actifs cycliques d’exploita-
tion. Dans la méme veine, on peut remarquer qu’il peut exister dans I’entreprise
d’autres actifs non liés a I’exploitation qui sont facilement cessibles et réalisables :
c’est le cas de stocks spéculatifs de matiéres premieres ou d’approvisionnements,
d’immobilisations somptuaires ou non stratégiques. Ces éléments sont de véritables
emplois de trésorerie qui, étant réalisables, peuvent facilement se transformer en
flux de liquidités.

1. Cf. ouvr. cit., p. 57.
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Trésorerie élargie = Trésorerie nette +Flux net trésorerie potentielle/
actifs circulants d’exploitation

+ Trésorerie réalisable/autres actifs

Cela ne suffit pas. Car on est ici conduit a s’interroger sur I’ensemble des flux de
liquidités potentiellement mobilisables par I’entreprise. Ces flux nets positifs
peuvent découler de cash-flows issus de la liquidation normale ou de la cession de
certains actifs. Ils peuvent tout aussi bien provenir de 1’activation d’engagements de
financement donnés a I’entreprise par ses partenaires financiers. Ces engagements
recus figurent en dehors du bilan, ils montrent bien que la trésorerie ne saurait se
limiter au décompte des flux réalisables sur les actifs détenus. Le caractere profon-
dément potentiel de la trésorerie conduit naturellement a aller au-dela du bilan en
prenant en compte 1’acces ouvert a des sources de financement externe.

Trésorerie élargie =  Trésorerie nette + Trésorerie potentielle

Trésorerie potentielle = Flux trésorerie potentiel réalisable/actifs circulants
d’exploitation
+ Trésorerie réalisable/autres actifs
+ Endettement potentiel mobilisable aupres de tiers

La trésorerie potentielle est donc une notion plus large que celle de trésorerie nette
réelle. La différence entre ces deux aspects d’une méme réalité correspond a la diffé-
rence entre ce qui est utilisable et ce qui est effectivement utilisé. La notion de tréso-
rerie potentielle recouvre aussi les financements contractuellement négociés avec
son environnement financier (banques, établissements financiers, marchés) qu’une
entreprise peut mobiliser a tres court terme. La disponibilité des fonds n’est pas obli-
gatoirement immédiate. Un court délai peut étre nécessaire : il peut s’agir d’un préa-
vis a respecter en cas de tirage d’une ligne de crédit syndiqué aupres de banques, ou
du délai technique de lancement d’un appel d’offre sur le marché des titres de créan-
ces négociables (TCN) en cas de proposition de billets de trésorerie. La durée du
financement effectif n’est pas un critére important. Ces financements peuvent étre
mis en place pour quelques jours ou pour plusieurs mois (cas des émissions de
billets renouvelables), voire pour plusieurs années (émissions de bons a moyen
terme négociables). La flexibilité financiére est assurée par le renouvellement, en
général par période de trois mois, des tirages de lignes de crédit, ou par renouvelle-
ment de billets négociables parvenus a échéance.

Cette analyse fragilise considérablement le sens du fonds de roulement. La notion
de trésorerie élargie efface la distinction traditionnelle entre les ressources d’endet-
tement durables, prises en compte dans le FdR, et les ressources d’endettement
bancaire dites « a court terme ». Pour 1’entreprise, il n’y a aucune différence finan-
ciére entre une ligne de crédit bancaire accordée a moyen terme sur laquelle elle
peut « tirer » en cas de besoin, et un financement par billets financiers « spot » a un
mois dans le cadre d’une ligne de crédit de trésorerie ou d’un plafond d’escompte
réguliérement renouvelé par la banque. La maturité de I’instrument de financement
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utilis€ ne correspond pas nécessairement au caractére durable et permanent de
I’accord de financement. La notion de ressources durables renvoyait a la volonté
d’utiliser des ressources dans le cadre d’un accord a moyen ou long terme. Or, il est
extrémement délicat & 1’analyste financier d’interpréter la volonté de I’entreprise
lorsqu’elle met en place des financements ou lorsqu’elle les utilise. Entre temps,
d’ailleurs, ses motivations peuvent changer. Un crédit bancaire a moyen terme
syndiqué index¢ a taux variable peut trés bien étre utilis¢ uniquement en fonction de
préoccupations de trésorerie. Il figurera cependant en « capitaux permanents ».
Que signifie alors le FdR de I’entreprise ? 11 existe, d’ailleurs, des stratégies d’affi-
chage ou d’habillage de bilan (en anglais window dressing) qui sont parfaitement
connues et intégrées dans la gestion financiére des grandes entreprises. Méme si elle
n’en a pas besoin, une entreprise peut mobiliser une ligne de crédit bancaire a moyen
terme quelques jours avant la date d’arrété des comptes. Elle augmentera en consé-
quence ses capitaux permanents car la dette s’inscrira dans le cadre juridique d’un
crédit a moyen terme. En contrepartie, figurera a 1’actif une trésorerie liquide. Le
fonds de roulement sera amélioré ainsi que les ratios de structure financiére calculés
par les analystes financiers externes.

@ Window dressing et gestion élargie
de trésorerie

Une entreprise posséde 100 M€ de fonds propres et des dettes « durables » de 60 M€. Son
endettement & court terme bancaire est de 5o M€, pour des actifs de trésorerie de 10 M€.
Le directeur financier est soucieux de présenter a ses actionnaires, aux préteurs et au
marché financier un bilan solidement structuré. Il souhaite éviter d’afficher une trésorerie
nette négative de 40 M€. Il dispose d’une ligne de crédit bancaire a moyen terme de
50 M€ qu’il matérialisera sous forme d’un billet a 10 jours. Les capitaux permanents aprés
I'opération sont de :

100 + (60 + 50) = 210 M€

Les analystes financiers externes prendront en considération ce chiffre et non 160 M€. Le
ratio de levier d'endettement passe de 0,6 a 1,1; il connait certes une dégradation, mais
celle-ci reste inconnue de I'extérieur et contenue dans les limites normales. La trésorerie
nette réelle ressort a :

(10 +50)—50 = +10 M€

Bien évidemment les 5o M€ de liquidités empruntées seront placées pendant 'opération
afin d’éviter une trésorerie positive inemployée.

La notion de trésorerie potentielle fait référence aux financements contractuelle-
ment organisés mis en place avec le systéme financier ou bancaire. Elle s’inscrit bien
dans la logique d’une relation de long terme négociée entre I’entreprise et ses parte-
naires financiers. La politique de relations bancaires de 1’entreprise en constitue un
aspect important mais pas la totalité!. L’endettement potentiel, comme ressource de
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trésorerie, concerne le passif du bilan. Il s’agit d’un concept qui privilégie les masses
en brut, dans leur globalité, sans s’arréter a la durée des financements mis en ceuvre
ou a la maturité des instruments utilisés. La notion de trésorerie active potentielle
n’a pas le sens limitatif de 1’endettement potentiel : une entreprise peut placer ses
liquidités sans limite quand elle le veut, sans besoin de négocier avec ses partenaires
financiers les montants maxima. La définition méme de Société d’Investissement a
Capital Variable (SICAV) rappelle que juridiquement toutes les souscriptions dans
des OPCVM de trésorerie sont acceptées sans limite. De maniére identique, une
banque acceptera tous les dépots réguliers au taux bid (offert) du marché monétaire.
L’endettement potentiel est pour sa part limité par les accords de financement des
préteurs et des partenaires financiers de 1’entreprise.

La notion d’endettement ou de trésorerie potentielle présente un caractere de stabi-
lité que les concepts de trésorerie réelle ou d’endettement net n’ont pas. Ces derniers
se rapportent a des utilisations qui fluctuent au jour le jour dans le cadre d’une
gestion unifiée de trésorerie guidée par 1’objectif a trés court terme de « trésorerie
z€ro en valeur ». L’endettement brut potentiel est une enveloppe maximale qui est
I’expression d’un plafond négoci¢. En général, ces négociations donnent un carac-
tére de permanence a I’utilisation possible de ces sources de financement. Entre
deux renégociations, le montant de I’endettement brut potentiel est connu et fixé.
Les étapes de négociation et de définition d’une politique financiére, sauf cas de
nécessité, s’inscrivent dans un rythme intermittent et annuel. L’information que
constitue pour le préteur, la connaissance de 1I’endettement brut est donc projetable
sur le futur proche, et est utile pour prévoir et analyser la solvabilité prévisionnelle
de I’entreprise.

De plus, il faut compléter la notion de trésorerie, afin de prendre en considération
le risque li¢ a des positions qui découlent elles-mémes des financements et des
placements de I’entreprise. Enfin, au-dela de la stricte liquidité, la trésorerie apparait
comme le gage de la flexibilité financiére de la firme ; elle s’inscrit a ce titre dans
une perspective stratégique.

Risque et positions

11 faut rappeler qu’il existe un risque de valeur associé¢ aux financements mis en
ceuvre par 1’entreprise, ou associ¢ aux emplois de fonds a ’actif. Celui-ci est analysé
et géré dans une optique le plus souvent déconnectée des positions élémentaires au
bilan. L’analyse du risque financier conduit ici a distinguer comme ¢étant d’essence
différente la gestion du risque de liquidité (cash management) et la gestion des
risques financiers associés aux positions prises par I’entreprise. Cette derniére
s’exprime par la gestion de risque de change et celle du risque de taux d’intérét. La
problématique fait alors une large part a la notion d’exposition ; or, celle-ci ne se
confond pas obligatoirement avec les types de financements ou de placements utili-

1. Cf. H. de La Bruslerie, C. Eliez, chapitre 1, p. 48 et chapitre 2.
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sés. La notion de position nette fait ressortir une résultante qui seule compte et fait
I’objet d’une gestion le plus souvent en macro couverture dans une logique de valo-
risation au jour le jour (dite marked to market). De nombreux contrats financiers
purs (c’est-a-dire ne se traduisant pas par un cash-flow positif ou négatif initial
correspondant au montant nominal du contrat ; il s’agit concrétement des contrats de
futures et d’options) ont pour finalité de transformer les positions primaires de
I’entreprise en de nouvelles positions présentant un risque financier différent. Les
exemples sont connus d’utilisation de swaps de taux d’intérét, de swaps de devises,
d’options, de contrats de futures. La conséquence en est la totale déconnexion du
risque financier et de sa gestion, par rapport a la structure des actifs financiers de
dette et de placement!.

La logique de gestion du risque de défaillance s’inscrit, quant a elle, totalement
dans la gestion des liquidités. Elle ne reléve pas de la gestion du risque de valeur li¢
aux positions financieres de 1’entreprise. Il s’agit pour celle-ci d’assurer la pérennité
de son projet stratégique. Dans cette optique, 1’organisation de sa solvabilité appa-
rait comme une contrainte absolue.

Flexibilité et valeur stratégique de la trésorerie

La trésorerie, indépendamment des remarques précédentes sur la nécessité intério-
risée dans I’entreprise d’assurer sa solvabilité, est un actif présentant une valeur
d’option stratégique. Cette idée a été mise en évidence par M. Levasseur (1979)2.
Les actifs de trésorerie, en raison de leur liquidité immédiate, peuvent permettre de
saisir les opportunités stratégiques intéressantes qui se présentent aléatoirement a
I’entreprise. Un projet d’investissement trés rentable trouvera avec certitude son
financement dans une entreprise liquide ; la création de richesse qui lui est associée
sera donc « captée » par I’entreprise. Inversement, une entreprise sans trésorerie
disponible ne pourra pas en profiter. Les actifs de trésorerie ont donc, en eux-
mémes, une valeur financi¢re en tant qu’options d’achat exergables sur les futurs
projets d’investissements rentables. La théorie financiére reconnait pleinement
I’intérét de la trésorerie en tant que valeur de flexibilité dans le déroulement tempo-
rel de la stratégie d’investissement de I’entreprise. Les modeles de référence sont les
mémes que ceux utilisés, par exemple par Black et Scholes, pour valoriser les
options d’achat sur les marchés financiers.

L’analyse de la valeur de flexibilité d’actifs de trésorerie disponibles doit étre
immédiatement étendue a la notion d’endettement potentiel non utilisé. 11 s’agit bien
de ressources monétaires mobilisables rapidement, par simple activation d’un droit
contractuel.

1. Cf. Trésorerie d’entreprise, ouvr. cit., 2¢ partie.
2. Cf. Gestion de la trésorerie, Paris, Economica, 1979.
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Exemple : lllustration de valeur de flexibilité de la trésorerie

La firme XYZ posséde pour 100 k€ d’actifs de trésorerie placés a 5 %. Elle a une chance sur
deux de mettre au point un produit nouveau dont la mise sur le marché codterait 100 k€
d’investissement. Ce dernier rappporterait un cash-flow unique de 120 k€ dans un an.

Toutes choses égales par ailleurs, la trésorerie positive de 100 k€ est a I’origine d’une valeur
économique de flexibilité de (hors effet de 1’actualisation) :

%x(1207100): 10 k€

En effet, XYZ est mieux placé qu’une entreprise identique, dans la méme situation, mais ne
disposant pas des moyens d’en profiter.

On remarque que le résultat serait le méme si XYZ s’¢était assuré d’une ligne de financement
potentiel aupreés d’une banque d’un montant de 100 k€. La valeur stratégique d’actifs de tréso-
rerie ou d’un potentiel d’endettement est la méme. Dans le premier cas, 1’investissement
financé par la vente des actifs de trésorerie entraine un manque a gagner en terme de revenus
de placement, dans le second cas, il s’agira de frais financiers.

2 Trésorerie potentielle et analyse du risque de défaillance

L’analyse financiére du risque de solvabilité s’articule sur des notions qui conside-
rent I’endettement dans sa globalité.

L'endettement financier maximum (EFM)

L’endettement financier potentiel est la masse brute de tous les financements
potentiels utilisés ou non utilisés aupres des partenaires financiers de 1’entreprise
(banques, ¢tablissements financiers, marchés). Il s’agit d’une donnée que le préteur
bancaire peut connaitre : I’interrogation du service central des risques de la Banque
de France lui permet de suivre I’évolution de cette grandeur!. Cette estimation tient
compte des accords de financement dans le cadre de pools bancaires, des program-
mes de mobilisation sur le marché qui sont garantis (MOFF), des programmes
usuels d’appel direct au marché (billets de trésorerie).

EFM = Endettement financier brut + Endettement potentiel non utilisé

L’endettement réel net (ERN)

L’endettement réel net est le solde des financements utilisés corrigé des actifs de
trésorerie détenus par I’entreprise. Il exprime une réalité qui inclut le solde au jour le
jour de la trésorerie positive de ’entreprise :

ERN = Endettement financier brut — Actifs de trésorerie

1. La véritable difficulté est la mise a jour de la centralisation des risques a la banque centrale qui en
pratique est souvent trop tardive (cf. chapitre 12).
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Flexibilité
La flexibilité financiére est I’expression de la masse des ressources monétaires
disponibles a court terme et non utilisées.
Flexibilité financiére (en masse)= Endettement potentiel non utilisé
+ Actifs de trésorerie

Ce montant en valeur absolue est un indicateur brut. Il convient de le rapporter a
I’endettement maximum total de 1’entreprise qu’il soit utilis¢é ou non. On construit
un indicateur de flexibilité financiere égal a :

(Endettement potentiel non utilisé + Actifs de trésorerie)
EFM

ou encore :
_ ERN

EFM

Le sens de cet indicateur est le suivant : si I’endettement réel net est €gal a I’endet-
tement potentiel brut, I’indicateur est nul ; ’entreprise n’a aucune marge de flexibi-
lité financicre. Si ses actifs de trésorerie sont égaux a son endettement brut, sa dette

réelle est nulle, I’indicateur vaut 1 et I’entreprise affiche une importante marge de
flexibilité.

Indicateur de flexibilité =

Un retour au fonds de roulement propre ?

Le fonds de roulement fonctionnel était a la base de la relation traditionnelle de
I’équilibre financier. Ce fonds de roulement fonctionnel apparait comme un concept
singulie¢rement appauvri, ainsi que I’illustrent les notions d’endettement net ou brut,
indépendamment du caractére durable des ressources. Des trois termes de la relation
de I’équilibre financier, ceux qui sont véritablement au cceur de 1’analyse du risque
de solvabilité sont le BFR (ou le BFE), d’une part, et la notion complexe mais forte
de «trésorerie ». Celle qui dans ’analyse fonctionnelle n’était qu’une résultante
mécanique, devient une variable d’action et un objectif en elle-méme. Le fonds de
roulement n’a plus qu’un role secondaire tant il est impropre a suivre la réalité dyna-
mique de la trésorerie. Il ne prend son sens que dans le cadre d’une analyse statique
bilantielle.

L’analyste financier pourra alors utiliser les deux indicateurs complémentaires
suivants pour apprécier le risque de solvabilité :
Capitaux propres
Immobilisations nettes

Ratio de fonds de roulement propre =
Solde [Endettement réel net — Besoin de financement d’exploitation]

= ERN-BFE
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La notion de fonds de roulement propre souligne le role des fonds propres dans le
financement de I’entreprise. Elle reconnait, certes, 1’idée d’implicite d’une affecta-
tion de certaines ressources longues au financement des actifs immobilisés. Cepen-
dant I’idée a en tirer est de rendre relatif ’appréhension de la surface financiere de
I’entreprise en calculant le ratio des fonds propres par rapport aux immobilisations.
Deux entreprises qui posseédent chacune 100 M€ de capitaux propres n’ont pas la
méme assise financiére selon que leurs actifs immobilisés sont de 50 ou de 200 M€.
Dans le premier cas, le ratio fonds propres/immobilisations sera de 2 ; dans le
second cas, il sera de 0,5. Dans la plupart des cas rencontrés, ce ratio est tres infé-
rieur & 1. Plus le fonds de roulement propre est élevé, plus 1’autonomie financiere de
I’entreprise est assurée.

Une idée semblable est que 1’on peut dégager a un instant donné, et suivre, le solde
de I’endettement financier brut et du besoin de financement d’exploitation (BFE).
Ce solde exprime en fait le fonds de roulement propre. On sait que le BFE peut étre
couvert par des ressources d’endettement long ou des ressources de trésorerie qui
figurent dans ’ERN. Le solde [ERN — BFE] est I’endettement qui est « utilisé »
pour financer le « haut du bilan », en I’occurrence les emplois permanents en immo-
bilisations. Ce solde exprime un arbitrage avec des emplois en actifs de trésorerie.
Cette inversion par rapport a la relation fonctionnelle de trésorerie exprime bien que
le concept « fort » dans 1’analyse est la trésorerie dont découle la structure du « haut
du bilan ». Une augmentation de ce solde signifie une augmentation de 1’endette-
ment de I’entreprise au-dela de 1’évolution de son cycle d’exploitation et de son acti-
vité. Cette augmentation peut étre expliquée par tout un ensemble de raisons
(investissements...). Elle n’est donc pas en elle-méme inquiétante, mais doit étre
expliquée dans le cadre de tableaux de flux (cf. chapitre 8).

Ces indicateurs complémentaires restent cependant difficiles a rendre opération-
nels car, comme toutes les définitions fondées implicitement sur le principe arbi-
traire d’une affectation, ils ne portent en eux aucune norme d’application. De plus, la
mesure de I’endettement net réel étant extrémement fluctuante, la connaissance de
cette grandeur, par exemple dans le cadre d’une photographie bilantielle, n’apporte
rien sur I’avenir. C’est la raison pour laquelle il est plus judicieux de dynamiser
I’analyse en y intégrant une optique de flux. Tel est bien 1’objectif des tableaux de
flux qui seront vus plus tard, mais pas celui des tableaux de situation de trésorerie.

3 Vers une théorie de la trésorerie ?

L’idée d’une théorie de la trésorerie peut sembler a priori paradoxale et vaine. La
trésorerie, dans I’entreprise, est le lieu du déroulement de flux monétaires qui ne
sont que le miroir de décisions de natures trés diverses prises dans la gestion d’une
entreprise : opérations de production, opérations commerciales, opérations financie-
res. La trésorerie ne peut prétendre au départ revendiquer une autonomie par rapport
aux décisions de gestion. La démarche d’une théorie de la trésorerie reviendrait en
fait a batir une théorie du miroir a partir des images reflétées.
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Les premic¢res modélisations théoriques de 1’encaisse dans 1’entreprise sont appa-
rues comme le décalque peu satisfaisant des modeles d’optimisation de gestion de
stocks physiques. Les travaux de Baumol (1952) ou de Miller et Orr (1966) nient les
spécificités cruciales de la trésorerie qui sont le service particulier attaché a la liqui-
dité dans le cadre de la gestion de trésorerie et le souci de solvabilité. 1ls privilé-
gient de maniére unidimensionnelle 1’optimisation du colt de détention de
I’encaisse.

La notion de solvabilité est a la base du concept de trésorerie. La gestion de la
trésorerie est la gestion au jour le jour des liquidités dans le but d’organiser la solva-
bilité¢ a court terme de 1’entreprise. La difficulté pour le préteur, dans le cadre du
risque de crédit, est d’analyser la solvabilité structurelle de 1’entreprise, celle-la
méme qui lui permettra d’assurer la charge de remboursement de son endettement
financier ou qui lui permettra d’en obtenir le renouvellement dans une optique de
pérennité de I’entreprise.

Les développements précédents soulignent la difficulté de I’exercice. La solvabi-
lit¢ future de I’entreprise dépend tres largement de sa rentabilité future et de ses
choix stratégiques. Les analyses récentes montrent 1’évolution de ’analyse finan-
ciére au sens strict vers une analyse plus stratégique en termes de choix économique
(sur ces aspects, cf. G. Charreaux ou C. Hoarau).

La problématique générale de la valeur permet d’apporter une explication sur le
role de la trésorerie dans la logique de création de valeur économique inscrite dans
une projet d’entreprise dont la caractéristique premicre est la pérennité. La solvabi-
lité présente et future est une des formes de cette contrainte de survie!l.

Si tel est le cas, la trésorerie participe, dans les choix autonomes dont elle est
I’expression, au projet de création de valeur de I’entreprise ; elle est porteuse d’une
partie de cette valeur. On peut concevoir trois types de valeur attachés aux choix de
I’entreprise en matiére de trésorerie.

Valeur de rendement

La trésorerie dans 1’optique du bilan « pool de fonds » est une confrontation de
ressources de trésorerie coliteuses comparées a des emplois qui sont, pour leur part,
générateurs de profits. Si la différence est positive, on mesure bien la contribution
nette de la trésorerie aux surplus dégagés par I’entreprise. Si elle est négative, elle ne
signifie pas obligatoirement une valeur de rendement négative. L’analyse ne doit pas
s’arréter a une simple rentabilité nette. La logique des choix de trésorerie s’inscrit
dans le cadre d’un arbitrage rendement-risque. L’objectif peut tre tout aussi bien la
maximisation d’un rendement que la minimisation d’un risque. Il importe donc de
tenir compte non seulement des ressources et des emplois de trésorerie (consomma-
teurs de monnaies), mais aussi des positions nettes risquées prises. L’activité de

1. Cf. H. de La Bruslerie, La Fonction financiére et le comportement des organisations, Paris, Dunod,
1980.
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gestion des risques et de couverture est (devrait étre !) créatrice de valeur dans
I’entreprise, de telle sorte qu’une trésorerie qui s’inscrit comme un centre de cofit
comptable peut étre considérée comme un centre de profit opérationnel s’il diminue
efficacement les risques financiers auxquels est soumise I’entreprise. Une diminu-
tion importante des risques peut s’accompagner d’un rendement net négatif qui a le
caractére d’un colit d’assurance.

La valeur de rendement-risque de la trésorerie dans 1’entreprise peut étre rappro-
ché du concept de free cash-flow (FCF) introduit par Jensen (1986)!. Celui-ci dési-
gne le cash-flow en exces apres le financement de tous les projets d’investissement
dont la valeur nette est positive avec 1’utilisation d’un colt du capital adéquat. Ce
free cash-flow est donc lié a la politique d’investissement de 1’entreprise qui peut,
selon le comportement de ses dirigeants, investir dans des projets rentables, comme
dans des projets moins rentables. Le free cash-flow expliquerait ainsi les excédents
importants de trésorerie qui ne sont pas investis. Dans cette optique en présence de
FCEF, les actifs de trésorerie seraient la marque d’un emploi de fonds non optimal au
sens de maximisation de la valeur au profit des actionnaires. Les firmes ayant une
forte trésorerie posent potentiellement un probléme d’agence et de contréle entre
dirigeants et actionnaires ; elles devraient logiquement étre délaissées par les action-
naires et donc décotées en bourse. L’hypothése ici faite est que les emplois de tréso-
rerie sont a priori d’un rendement corrigé du risque inférieur au cott du capital de
I’entreprise.

Valeur de flexibilité

Dans la lignée des travaux de M. Levasseur, la valeur de flexibilité apportée par les
liquidités ou la trésorerie potentielle vient conforter la valeur de I’entreprise. Cette
valeur stratégique d’option est liée aux opportunités d’investissements de 1’entre-
prise. Selon les environnements économiques et technologiques, cette valeur
d’option s’ajoute a celle de I’entreprise. A liquidités détenues égales, le surcroit de
valeur sera plus ¢élevé dans les secteurs caractérisés par un fort aléa technologique ou
de marché. La théorie des options a souligné la liaison positive entre la valeur d’une
option et la volatilité du processus de rendement gouvernant le rendement des actifs
financiers ou industriels. En poussant le raisonnement, il serait rationnel d’identifier
la présence d’entreprises tres liquides (ou ayant une trésorerie potentielle impor-
tante) dans les branches économiques les plus volatiles afin de maximiser cette
valeur d’option.

On peut avancer 1’idée d’un optimum possible entre la valeur optionnelle de flexi-
bilité et le cotlit d’agence du free cash-flow. La réduction et le controle du FCF ont
été étudiés dans le cadre de contrats de dette incitatifs. Cependant, contrdler le FCF
peut étre sous-optimal car, alors, on risque de perdre en valeur de flexibilité. Il vaut
mieux s’interroger sur la mani¢re dont la trésorerie en excédent est utilisée. Ce

1. Cf. art. cit. en bibliographie, pp. 323-329.
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controle pose la question d’un optimum possible entre le « manque a gagner » de la
trésorerie positive liée au FCF et sa valeur optionnelle de flexibilité.

Valeur de liquidité

La contrainte de liquidité est I’expression d’un impératif absolu pour une entre-
prise rentable. Elle concerne la capacité de I’entreprise a faire coincider les flux
d’encaissement avec les flux a décaisser. La gestion de trésorerie, entendue au sens
de gestion des liquidités, vise a concilier la contrainte de disponibilité des ressources
face aux emplois utiles a la survie de la firme. Cette capacité de gestion des liquidi-
tés obéit a une autre temporalité que celle de 1’activité ou celle de la stratégie de la
firme. Il n’est pas facile de ramener cette analyse de la trésorerie sous la forme tradi-
tionnelle d’une valeur actuelle intégrée dans la valorisation de la firme sur un
marché. Il faut ici se rappeler que I’aspect liquidité était absent des travaux initiaux
de la théorie financiére. Pour Modigliani et Miller, I’entreprise pouvait trouver tout
le financement qu’elle désirait au colit exigé par le marché pour chaque catégorie de
financement.

La difficulté consiste a exprimer le souci du respect présent et futur de la
contrainte de liquidité de I’entreprise sous forme d’une valeur. En raisonnant a
contrario, on peut avancer I’idée qu'une firme, qui privilégierait dans son action le
souci de la survie a long terme de 1’organisation économique et contractuelle qu’elle
constitue, capitalise a son profit une valeur de non-défaillance. Le risque de solvabi-
lité dépend des choix stratégiques, de la politique d’investissement, de celle d’endet-
tement, ainsi que de I’évolution de la concurrence. C’est un risque de nature
structurel. La solvabilité vise a éviter les cotlits associés a un état de faillite. La valeur
associée a la solvabilité est la valeur de pérennité d’une firme rentable économique-
ment qui souhaite inscrire sa propre valorisation dans le principe d’une continuité.
En effet, on sait qu’en cas de défaillance la valorisation s’effectue a une valeur de
liquidation minorée. La valeur de solvabilité exprime cependant quelque chose de
plus, au-dela des cotts de défaillance, elle est I’expression capturée et capitalisée de
I’avantage économique du long terme dans un environnement incertain. La valeur de
solvabilité apparait comme la différence entre la valeur de I’entreprise dans une opti-
que de continuité a long terme et la valeur de liquidation. Le calcul doit cependant
tenir compte du caractére plus ou moins risqué de 1’éventualité de défaillance qui
lui-méme dépend du risque économique et financier. La théorie financiére apporte
une réponse par la prise en compte de ce risque au niveau du taux d’actualisation des
flux de liquidités futurs de la firme et en y ajoutant une prime de risque. La hausse du
taux d’actualisation fait diminuer la valeur de I’entreprise risquée par rapport celle
d’une entreprise identique, mais de niveau de risque inférieur. Cette premicre
réponse transforme une probabilité de risque en valeur. Cet aspect des choses est
donc pris en compte dans la valeur de marché de I’entreprise.

La spécificité de la liquidité est qu’il s’agit d’un aléa lié¢ a une incertitude non
probabilisable. On retrouve a ce niveau la différence entre incertitude au sens de
Knight, et risque au sens financier. La notion de risque de défaillance est complexe
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car elle entraine une interrogation sur 1’évolution du risque de défaillance dans le
futur. Or, ce risque dépend lui-méme de la séquence des décisions stratégiques qui
seront prises. Cette différence fait que la non liquidité ne se mesure que partielle-
ment par les colits spécifiques attachés a un état de défaillance. Ce dernier s’analyse
sous forme de tout ou rien dans la mesure ou il signifie la disparition de I’entité stra-
tégique et organisationnelle qu’est I’entreprise.

La trésorerie apparait comme un concept fort dans la gestion financiére de 1’entre-
prise. Elle n’est pas un simple solde résiduel, mais porte en elle 1’expression de
choix stratégiques qui s’inscrivent dans le long terme. Il est bien évidemment diffi-
cile de lire dans un solde net au jour le jour I’expression d’un comportement straté-
gique qui donne une indication sur la solvabilit¢ future de I’entreprise. Les
préoccupations de rendement, de flexibilité et de solvabilité sont de nature a justifier
une valeur ajoutée propre et autonome de la gestion de trésorerie dans la gestion
globale de I’entreprise. Le risque de défaillance, tel qu’il est analysé de maniere
externe par le préteur, peut trouver a ce niveau une information utile sur le compor-
tement de |’entreprise.

Section4 LES TABLEAUX DE SITUATION DE TRESORERIE
ET LES LIMITES DE 'APPROCHE LIQUIDITE

1 Principe

Les tableaux de situation de trésorerie sont des états comptables recensant certains
avoirs et engagements de 1’entreprise dans une optique de liquidité statique a court
terme. Ces tableaux de situation de trésorerie sont relativement récents, ils découlent
d’obligations 1égales que le Iégislateur a cru bon d’imposer.

L’idée de base est d’appréhender la situation de liquidité de ’entreprise en partant
du principe simple que I’illiquidité nait de ce que la durée des emplois est supérieure
a la durée des ressources. Dans un univers totalement figé, il est exact que financer
par des dettes a trois mois des actifs circulants dont la rotation est plus lente méne a
une situation d’illiquidité. La logique des tableaux de situation de trésorerie est
d’apprécier le risque d’illiquidité statique en comparant les actifs réalisables a court
terme et les passifs exigibles a court terme. I s’agit donc d’une photographie instan-
tanée de la liquéfaction de certains actifs comparée a celle de I’endettement.

L’analyse statique de la liquidité reste partielle. Pour faire face a ses échéances de
paiement, I’entreprise dispose, soit de ses ressources existantes disponibles et réali-
sables, soit de ressources nouvelles ignorées dans le tableau de trésorerie. L entre-
prise illiquide n’est donc pas condamnée a la défaillance par insolvabilité. Elle est
simplement obligée de trouver de nouvelles ressources, d’obtenir de nouveaux
crédits pour « faire la soudure ». Par leur caractére statique, les tableaux de situation
de trésorerie occultent un aspect crucial : I’entreprise peut se financer a I’extérieur.
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C’est a ce niveau que se situe I’apport de 1’analyse en terme de liquidité : 1’entre-
prise illiquide peut chercher a se financer aupres de partenaires extérieurs, mais rien
ne dit qu’elle puisse y parvenir. En période difficile, en cas de refus de préter davan-
tage, ’illiquidité se transformera en défaillance et conduira au dépot de bilan. Le
vrai risque de liquidité est de souligner la contrainte qui obligera I’entreprise a une
date future a faire appel a des financements extérieurs et a dépendre de 1’accord de
ressources nouvelles. Le coeur du probléme de la liquidité est d’identifier le risque de
fuite en avant. Les tableaux de situation de trésorerie rappellent donc I’existence
d’une contrainte d’appel au financement externe et analysent I’ampleur des ressour-
ces nouvelles nécessaires. C’est globalement leur utilité. Ils ne disent rien sur la
gestion de la liquidité de ’entreprise : endettement potentiel, négociation avec les
partenaires financiers. Ils négligent la notion cruciale d’endettement et sa gestion :
renouvellement, crédits nouveaux. L’analyse figée qu’ils proposent conduit a rappe-
ler le paradoxe qu’une entreprise trés liquide peut étre insolvable. En effet, une
situation constatée de bonne liquidité peut trés bien recouvrir une insolvabilité
latente dans le futur.

L’analyse du bilan en terme de liquidité revient donc a identifier le risque de trans-
formation financiére en comparant, pour un horizon temporel donné, les actifs et les
passifs cumulés et en vérifiant la correspondance entre durées des emplois et des
ressources. Cette approche est trés classiquement celle de la banque qui analyse la
transformation de ses ressources en crédits et identifie des « impasses ». La diffé-
rence fondamentale est que le risque de transformation bancaire n’est pas un risque
de liquidité, mais de cott car la banque est assurée de trouver un financement addi-
tionnel par son acceés au marché monétaire (I’inconnue étant le cofit de son refinan-
cement)!. Pour I’entreprise, le probléme est totalement différent puisque le risque
d’illiquidité est celui de 1’acces a des financements nouveaux.

2 Modeéles de tableaux de situation de trésorerie

La construction pratique de tableaux de situation de trésorerie revient a répondre
aux questions : qui ? quoi ? sur quel horizon ? a quelle fréquence ?

La loi du 1" mars 1984 et son décret d’application du ler mars 1985 apportent une
premiére réponse a ces questions en prévoyant la construction d’une situation de
trésorerie a partir des éléments de I’actif disponible et du passif exigible. Ce docu-
ment est congu comme un élément d’information financiére obligatoire dans le cadre
de la prévention et du réglement des difficultés des entreprises. L’objectif assigné a
ce document est donc clairement 1’analyse du risque de défaillance.

Un second modele de tableau de situation de trésorerie est prévu pour les entrepri-
ses qui émettent des billets de trésorerie. Le décret du 13 février 1992 (modifié par

1. En théorie du moins, ainsi que 1’ont montré la crise bancaire de 2008 et la fermeture du marché monétaire
interbancaire.
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le décret du 27 septembre 1994) prévoit 1’obligation d’établir une situation trimes-
trielle de trésorerie pour les émetteurs ne bénéficiant pas d’une notation.

Notons tout de suite deux caractéristiques communes aux deux modéles de
tableaux de trésorerie : I’exclusion des valeurs d’exploitation et I’horizon d’un an.

— Ces tableaux recensent les actifs réalisables et disponibles, valeurs d’exploita-
tion exclues, et les ¢léments du passif exigible. Sont donc prises en compte les
créances clients et les dettes fournisseurs. Sont exclus les stocks et autres
valeurs d’exploitation. Ce choix arbitraire conduit a « casser » la réalité globale
du besoin de financement d’exploitation dans I’entreprise. Certes, d’un point de
vue juridique, les stocks ne sont pas des créances sur des tiers ; cependant, dans
de nombreux cas, leur proximité de la liquidité est tres semblable a celle de
créances clients. Leur ignorance conduit aussi a négliger les possibilités de
crédits gagés sur les stocks, ou les préfinancements possibles de travaux en
cours ou de marchés publics par la technique du nantissement. Dans des
tableaux dont 1’objectif est [’analyse de la situation de trésorerie, I’exclusion a
priori des stocks est critiquable et traduit une approche juridico-comptable.

— L’horizon des éléments d’actifs réalisables et de passifs exigibles retenu est de un
an. Ce choix arbitraire reléve de la philosophie traditionnelle du bilan liquidité
qui considere que 1’horizon du court terme est de un an. Encore faut-il remar-
quer qu’un tel horizon est en fait paradoxalement long en matiére de gestion de
trésorerie. Il peut exister dans I’intervalle des inadéquations entre emplois et
ressources de maturités différentes. La production trimestrielle d’une situation
de trésorerie remise a jour suggere implicitement que [’horizon pertinent est de
trois mois pour les émetteurs de billets de trésorerie. Dans une logique de suivi
régulier, ne faudrait-il pas alors pour juger de la solvabilité ne retenir que les
actifs réalisables et les passifs exigibles a trois mois au plus ?

2.1 Lasituation de trésorerie prévue par la loi du 1" mars 1984

La loi du 1°" mars prévoit 1’établissement d’une situation de trésorerie semes-
trielle. Cette obligation concerne les entreprises, soit dont le nombre de salariés est
¢gal ou supérieur a 300, soit dont le CA est supérieur a 18 M£. Cette situation doit
étre établie dans les quatre mois qui suivent le semestre, ¢’est-a-dire avant le 30 avril
et le 31 octobre (pour les entreprises dont I’exercice coincide avec I’année civile).
Ce document est interne et confidentiel. En sont destinataires le commissaire aux
comptes, le comité d’entreprise et, le cas échéant, le conseil de surveillance. Le
tableau 7.1 présente le modele indicatif de situation de trésorerie proposé par la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes!.

1. Celui proposé par I’Ordre des experts comptables est pratiquement identique. Rappelons qu’iln’y a
pas de modele obligatoire pour la forme et le contenu de la situation de trésorerie semestrielle. De
larges possibilités d’interprétation existent qui illustrent la difficulté du comptable et du juriste a
définir la trésorerie. Sur ce dernier point, cf. Mémento comptable, paragraphe 3726, sq.

283



Tableau 7.1— Exemple de situation semestrielle de trésorerie (*)

31.12 (N) 31.06 (N) 31.12 (N-1)

Actif réalisable disponible (a un an au plus)

» Créances rattachés a des participations

» Préts et autres immobilisations financiéres

+ Avances et acomptes versés sur commandes

« Créances clients et comptes rattachés (y compris effets
escomptés) et non échus et créances cédées loi Dailly)

« Autres créances
« Capital souscrit appelé non versé

Sous-total 1

+ Valeurs mobilieres de placement (**)
« Disponibilités

Sous-total 2

Total (1+ 2) : Actif réalisable et disponible

Passif exigible (a un an au plus)
* Emprunts obligataires

« Emprunts et dettes aupres des établissements de crédits
hors concours

* Emprunts et dettes financiéres divers

« Avances recues sur commandes en cours (hors acomptes sur
travaux en cours)

» Dettes fournisseurs et comptes rattachés

« Dettes fiscales et sociales (hors obligations cautionnées)
+ Dettes sur immobilisations et comptes rattachés

« Autres dettes

Sous-total 3

« Effets escomptés non échus
« Créances cédées (loi Dailly)

« Concours bancaires courants
« Obligations cautionnées

Sous-total 4

Total (3 + 4) : Passif exigible
Dont passif échu (***) 5

Situation de trésorerie
Sous-total 2
Sous-total 4

Trésorerie nette () () ()

Passif échu (***) 5 () () ()
Trésorerie nette retraitée (***)

(*) Possibilité de procéder a des regroupements de postes.

(**) Valeur actuelle a mentionner dans le rapport d’analyse si significativement différente de la valeur
comptable.

(***) Aindiquer lorsque le montant est significatif et lorsque I'entreprise a volontairement retardé ses
paiements (dettes fiscales et sociales en particulier).

Source : CNCC, « Documents d’information financiére et prévisionnelle », décembre 1987, pp. 38 et 39.
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Les actifs réalisables et disponibles incluent les créances a moins d’un an inscrites
en immobilisations puisque I’optique privilégié est la liquidité et non la référence
fonctionnelle. Les retraitements concernant les effets escomptés et les créances
cédées, sont classiques : réintégration a la fois dans les créances clients et dans le
passif exigible.

Le passif exigible reprend toutes les dettes a moins d’un an. Cela concerne la frac-
tion a court terme des emprunts et dettes a moyen et long terme. Dans le méme
esprit, on tiendra compte de la pseudo-dette en capital correspondant aux redevances
de crédit-bail a moins d’un an.

La trésorerie nette est calculée de manicre cohérente avec ’analyse du bilan fonc-
tionnel du plan comptable général :

Trésorerie nette = Encaisse (valeurs mobilieres de placement + disponible)
— Ressources de trésorerie bancaire (concours courants + découvert)

Le tableau de situation de trésorerie présente a la fois un cumul des actifs réalisa-
bles et disponibles, des passifs exigibles et du solde de trésorerie nette pour le
dernier semestre et les deux semestres précédents. Ce document ne donne, en fait,
pas une information supérieure a celle du bilan fonctionnel traditionnel.

Son seul apport est :

— d’offrir des données semestrielles, alors que le bilan est annuel. Pour I’analyste
externe, cela signifie qu’au lieu d’avoir une information statique sur la trésorerie
avec un retard de quatre a seize mois (fréquence annuelle), il dispose de la
méme information avec un retard de quatre a dix mois (fréquence semestrielle).
Le progres est en fait négligeable lorsqu’il s’agit d’identifier et de prévenir une
défaillance ;

— d’informer sur I’existence d’un « passif échu ». Par rapport au bilan classique,
I’analyste financier peut s’informer (avec retard) de 1’existence et du montant de
dettes non honorées par 1’entreprise. Sauf cas de dettes en litige, tout retard
significatif de paiement est I’indication de I’insolvabilité de 1’entreprise.

2.2 La situation de trésorerie des émetteurs de billets de trésorerie

Les entreprises émettrices de billets de trésorerie et qui ne bénéficient pas d’une
notation (ou rating) doivent produire dans leur dossier de présentation financiére
annuel, une situation trimestrielle de trésorerie. Le modele de document prévu par
I’ Autorité des Marchés Financiers est présenté dans le tableau 7.2.
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Tableau 7.2 — Situation trimestrielle de trésorerie

Trimestre Trimestre Trimestre
T T=1 T-2

Actif réalisable (3 1an au plus)

« Préts

« Avances et acomptes

« Créances clients, effets et comptes rattachés
« Autres créances et actifs divers

Trésorerie
« Titres
+ Disponibilités
Total A

Passif exigible (a 1an au plus)

+ Emprunts obligataires et assimilés

« Autres emprunts et dettes financiéres

* Billets de trésorerie

» Dettes fournisseurs

» Avances et acomptes recus sur commande

« Dettes fiscales, sociales et autres dettes privilégiées
« Autres dettes

Total B

Source : « Les obligations d’information des émetteurs de titres
de créances négociables sur le marché francais »,
Supplément au Bulletin mensuel COB, n° 257, avril 1992, p. 21.

Ce modele de situation de trésorerie apparait moins détaillé que le précédent. Dans
’actif réalisable, il ne détaille pas les créances et actifs liés a des immobilisations
financieres. Dans le passif exigible, les ressources de trésorerie bancaires ne sont pas
distinguées (de méme que la réintégration des financements causés par des effets ou
des cessions de créance). La seule innovation est I’apparition logique d’une ligne
« billets de trésorerie ».

L’appellation « trésorerie » utilisée est trompeuse car il ne s’agit en fait que des
emplois de trésorerie a I’actif de I’entreprise. Aucune mention n’est faite de la tréso-
rerie nette de I’entreprise en tant que solde des emplois et des ressources de trésore-
rie. Au contraire la situation de trésorerie présentée se focalise sur la différence entre
I’actif réalisable et le passif exigible. Ce solde n’a, en aucun cas, le sens d’une tréso-
rerie nette, mais celui d’une impasse de liquidité. C’est 1a tout a fait normal pour un
document qui se situe totalement dans une approche liquidité statique.

La seule utilité de ce document pour I’analyste externe est la fréquence et la frai-
cheur de I’information. La situation trimestrielle de trésorerie doit étre actualisée par
I’entreprise dans le mois suivant la fin de chaque trimestre. De méme, tous les faits
nouveaux relatifs au programme d’émission de billets de trésorerie doivent conduire
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a une mise a jour de I’information financiére délivrée. L’analyste externe trouvera
donc dans ce document des informations récentes sur les éléments du bas du bilan de
I’entreprise avec un retard tres faibles et des données trimestrielles originales que ne
fournissent pas le bilan financier.

3 Critique de I'approche liquidité

En fait, les limites des tableaux de situation de trésorerie sont les limites de
I’approche liquidité de I’entreprise. Le classement des éléments du bilan en actif
liquide et en passif exigible a moins d’un an est arbitraire. Une immobilisation négo-
ciable et bénéficiant d’un marché secondaire posséde un degré de liquidité élevé. De
méme, 1’exigibilité d’un emprunt a un sens faible en cas de renouvellement régulier
des dettes.

L’approche liquidité est ambigué. Soit, elle se situe dans une optique liquidative.
Dans ce cas, elle doit retenir une valeur qui n’est plus celle d’une continuité
d’exploitation pour I’ensemble des éléments d’actif et de passif’. La distinction
entre ce qui est au-dessus et au-dessous d’un an de maturité n’a plus aucun sens
quand il faut mettre en évidence une situation nette que 1’on souhaite positive. Un
actif net positif est la meilleure protection du créancier en cas de liquidation.

Soit, elle se situe dans une optique de continuité et elle cherche a opposer les actifs
réalisables et les passifs exigibles a court terme. Dans ce cas, elle conduit a mettre en
¢évidence non pas un solde de trésorerie, mais une impasse de liquidité statique qui a
le sens d’un simple écart de transformation. Cette derniére n’a que trés peu a voir
avec la trésorerie de ’entreprise qui est une réalité par essence dynamique et poten-
tielle.

La conclusion a laquelle aboutit I’approche liquidité est connue : pour éviter
I’impasse, il faut un fonds de roulement-liquidité positif, c’est-a-dire un actif réalisa-
ble supérieur au passif exigible. C’est une conclusion que 1’on ne peut pas retenir
sauf si I’on a le goit des certitudes simples, tant le fonds de roulement-liquidité ne
permet pas d’analyser la dynamique de la trésorerie, et en définitive d’appréhender
et de prévenir le risque de défaillance qui est 1’objectif central du diagnostic finan-
cier du préteur.

L’analyste financier utilisera les tableaux de situation de trésorerie, non pas
comme des outils pertinents, mais plutdt comme des sources d’information qui vien-

1. On rappelle qu’en cas de liquidation, les valeurs des ¢léments d’actifs sont en général inférieures a
la valeur dans une optique de continuité. De méme, il faut tenir compte, au passif, de frais spécifi-
ques entrainés par la liquidation.
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nent compléter et actualiser le bilan financier et ses déterminants. Pour analyser la
trésorerie il sait que les outils les plus pertinents sont les tableaux de flux.

'essentiel

* La trésorerie est une notion cruciale dans 1’analyse financiére de ’entreprise car elle est
la clé de la mesure de son risque de solvabilité. La relation fondamentale de 1’équilibre
financier fonctionnel montre que la trésorerie est 1’expression complexe d’un ensemble de
contraintes et de variables de choix. Ces contraintes sont celles qui découlent a un instant
donné du besoin de financement de 1’exploitation. Les variables de choix sont celles qui
conduisent a fixer un niveau de fonds de roulement.

* La trésorerie nette est un solde d’ajustement entre des ressources et des emplois de tréso-
rerie qui sont ’expression d’une véritable gestion de trésorerie. Les choix optimaux
d’équilibre dépassent la notion étroite d’une trésorerie simplement positive. Dans une
perspective dynamique et élargie, ce chapitre a montré comment une trésorerie nette néga-
tive est parfaitement compatible avec un équilibre financier assuré et un risque de
défaillance faible. Ce qui ressort alors comme étant central est la notion d’endettement,
particulierement d’endettement bancaire.

* On aboutit ainsi a la prise en compte nécessaire d’une continuité entre la trésorerie nette
réelle et la trésorerie potentielle. La réalité de la trésorerie est par définition dynamique et
potentielle. Négliger ’aspect potentiel de la trésorerie ne peut se concevoir lorsque
I’objectif de I’analyse est d’appréhender le risque de solvabilité de I’entreprise. L’analyse
statique de sa trésorerie nette ne constitue pas une information suffisante ainsi que I’a
montré 1’étude des tableaux de trésorerie élaboré dans le cadre d’une approche liquidité.
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Les tableaux
de flux

es tableaux de flux sont des outils fondamentaux qui « bouclent » [’analyse

financiére. Ceux-ci cherchent avant tout a exprimer une dynamique et a intro-
duire I’évolution dans un diagnostic de la situation financiére qui autrement serait
trop statique. La mise en perspective temporelle est importante car le comportement
passé éclaire I’avenir. Il y a, dans le diagnostic financier, une continuité que permet-
tent de saisir les tableaux de flux. La meilleure preuve en est que ces mémes outils
d’analyse s’appliquent aussi bien au passé qu’au futur : les tableaux de financement
rétrospectifs et les plans de financement prévisionnels prévus par la loi du 1¢" mars
1984 ont la méme structure. Seule différe la qualification de I’information utilisée :
données comptables historiques dans le premier cas, prévisions dans 1’autre.

Il n’existe pas de tableaux de flux universels. Les modeles de tableaux de flux sont
nombreux car le type de comportements ou de phénomenes sur lequel ’analyse est
centrée n’est pas le méme selon les cas. Les tableaux d’emplois et de ressources (ou
tableaux de financement) se focalisent sur les flux de fonds. Les tableaux de varia-
tion d’encaisse (ou tableaux de flux de trésorerie) s’intéressent, non pas aux emplois
ou aux ressources, mais aux flux de trésorerie effectivement dégagés par les opéra-
tions de I’entreprise.

Les tableaux d’emplois et de ressources ont « pour objectif d’expliquer les trans-
formations du bilan de cloture par rapport au bilan d’ouverture! ». Il s’agit donc de
mettre en regard les nouvelles ressources et les nouveaux emplois. Ces emplois et

1. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 581.
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ces ressources sont donc fondamentalement la conséquence de décisions prises au
cours de ’exercice, qui consacrent I’affectation de fonds a des besoins reconnus.
L’objectif est donc bien d’identifier au cours du temps le comportement et, au-dela,
la ou les politiques suivies et mises en ceuvre par 1’entreprise. L’élément de base
révélateur d’un comportement est le flux de fonds (de ressource ou d’emploi), c’est-
a-dire un flux de trésorerie potentiel (positif ou négatif).

Ainsi que le fait remarquer J.-P. Jobard, « il y a autant de catégories de tableaux de
financement qu’il y a de modéles de bilan! ». C’est ainsi que, lorsqu’il s’agit
d’expliquer les transformations du bilan fonctionnel, le tableau de financement
suivra une logique fonctionnelle en soulignant 1’évolution de 1’équilibre financier
fonctionnel. Concrétement, cela signifie qu’il sera articulé autour des concepts de
variations de FdR et de BFR. Si I’optique privilégié¢e est celle du bilan « pool de
fonds », le tableau de financement regroupera les nouveaux emplois et les nouvelles
ressources en refusant toute idée d’affectation et en s’attachant a souligner les straté-
gies industrielles ou financieres de I’entreprise.

Les tableaux de flux de trésorerie (ou de variation d’encaisse) ne s’intéressent pas
tant aux décisions ou aux politiques mises en ceuvre par I’entreprise, qu’a leurs
conséquences en terme de mouvements de trésorerie. L’ objectif est d’expliquer la
variation de 1’encaisse ou de la situation de trésorerie nette a partir des flux de tréso-
rerie qui ont effectivement eu lieu au cours de 1’exercice.

Le cadre synthétique suivant résume la typologie des tableaux de flux.

Tableau 8.1—Types de tableaux de flux

Tableau emplois-ressources Tableau de variation d’encaisse
(ou tableau de financement) (ou tableau de flux de trésorerie)
Objectif — présenter les nouveaux emplois et les - présenter les flux de trésorerie dégagés
nouvelles ressources par l'activité et les opérations
—expliquer les transformations du bilan au | —expliquer la variation de la structure de
cours de l'exercice. trésorerie
Nature des Flux de fonds, c’est-a-dire flux de trésorerie | Flux de trésorerie
éléments saisis potentiels
Modéles Autant de tableaux que de modéles de Nombreux modéles :
de tableaux bilan, essentiellement : - modeéle de I'Ordre des experts comptables
—T.de financement fonctionnel — modéles SFAS
—T.de financement « pool de fonds » —modéles Banque de France
- TPFF

D’aprés J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 582.

1. Cf. ouvr. cit, p. 581.
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Section 1 Les tableaux emplois-ressources fonctionnels
Section 2 Lapproche « pool de fonds »
Section 3 Les tableaux de flux de trésorerie

Section‘l LES TABLEAUX EMPLOIS-RESSOURCES
FONCTIONNELS

Le tableau emplois-ressources fonctionnel cherche a expliquer I’évolution de
I’équilibre financier de D’entreprise au cours d’une période en privilégiant les
concepts clés de la relation d’équilibre fonctionnel : FdR, BFR et trésorerie.

La relation fondamentale de I’équilibre financier fonctionnel s’exprime facilement
en variations :

AFdR fonctionnel — ABFR = ATrésorerie nette

Le tableau de financement s’articule sur les variations du fonds de roulement, du
besoin en fonds de roulement et de la trésorerie nette. Il explique a posteriori
comment 1’équilibre financier s’est réalisé en dynamique. Il met tout particuliére-
ment I’accent sur les variations du FdR dont le role est central en tant que synthése
des décisions d’engagement durable de I’entreprise.

1 Le tableau de financement fonctionnel du PCG

Le tableau de financement du plan comptable général est I’illustration de cette
démarche. Il analyse les variations des emplois durables. Le tableau 8.2 présente la
premiére partie du tableau de financement dont I’existence a part entiere a été
reconnue par le PCG. Ce premier tableau aboutit a la variation du FdR fonctionnel.

On remarquera que les ressources de 1’exercice mettent en avant les ressources
internes : CAF, cessions d’actifs. Les opérations de désinvestissement sont donc
bien analysées sous leur deux aspects : cessions d’immobilisation réelles ou finan-
cieres. Il est ainsi possible de suivre la marque de décisions stratégiques de recen-
trage. L’endettement, et symétriquement le désendettement, sont pris en compte
globalement au niveau des dettes financieres durables.

La présence des distributions de dividendes en emplois est la contrepartie de la
CAF en ressources. Le tableau de financement se construit avant répartition du
résultat. L’intérét est ici la mise en évidence des décisions de dividendes de I’entre-
prise. Les investissements sont logiquement présentés en emplois. Le solde net est
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bien la variation de FdR qui, si elle est positive, est une ressource nette supplémen-
taire, inversement qui, si elle est négative, constitue un emploi net supplémentaire.

Tableau 8.2 —Tableau de financement PCG (1" partie)

Variation du fonds de
roulement net global
(ressources nettes)

Variation du fonds de
roulement net global (emplois
nets)

Emplois Exercice | Exercice Ressources Exercice | Exercice
P N N-1 N N-1
Distributions mise en Capacité d'autofinancement
paiement au cours de de l'exercice
I'exercice
Acquisitions d’éléments Cessions ou réduction
de lactif immobilisé : d’éléments de l'actif
- Immobilisations immobilisé :
incorporelles Cessions d'immobilisations :
- Immobilisations corporelles —incorporelles
- Immobilisations financiéres - corporelles
Charges a répartir sur Cessions ou réductions
plusieurs exercices (a) d’'immobilisations financiéres
Réduction des capitaux Augmentation des capitaux
propres (réduction de capital, propres :
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 X X Total des ressources X X

(a) Montant brut transféré au cours de I'exercice.
(b) Sauf concours bancaires courants et soldes créditeurs de banques.
(c) Hors primes de remboursement des obligations.

La seconde partie du tableau de financement du PCG présente 1’utilisation de la
variation nette du FdR en détaillant la variation du BFR et la variation de la trésore-
rie nette. A chaque niveau, un détail d’information est donné en ce qui concerne le
besoin de financement d’exploitation et le besoin de financement hors exploitation.
De méme, une distinction est faite entre les variations de 1’encaisse et les variations
des passifs de trésorerie bancaires.



Tableau 8.3 — Tableau de financement PCG (2¢ partie)

Exercice

Exercice N
N-1

Variation du fonds de roulement net global

Besoins | Dégage Solde

() | ment) | @)-() | S°'de

Variations « Exploitation » :

Variations des actifs d’exploitation :

- Stocks et en-cours

- Avances et acomptes versés sur commandes

- Créances clients, comptes rattachés et autres
créances d’exploitation (a)

Variations des dettes d’exploitation :

- Avances et acomptes recus sur commandes en cours
- Dettes fournisseurs, comptes rattachés et autres
dettes d’exploitation (b)

Totaux X X

A.Variation nette « Exploitation » (c) X X

Variations « Hors exploitation » :
Variations des autres débiteurs (a) (d)
Variations des autres créditeurs (b)

Totaux X X

B. Variation nette « Hors exploitation » (c) +X +X
Total A+B:

Besoin de I'exercice en fonds de roulement -X -X
ou
Dégagement net de fonds de roulement dans I'exercice +X +X

Variations « Trésorerie » :
Variations des disponibilités

Variations des concours bancaires courants et soldes
créditeurs de banques

Totaux X X

C.Variations nettes « trésorerie » (c) +X +X

Variations du fonds de roulement net global
(Total A+B + ()

Emplois nets - -
ou
Ressources nettes + +
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(a) Y compris charges constatées d’avance selon leur affectation a 'exploitation ou non.
(b)Y compris produits constatés d’avance selon leur affectation a 'exploitation ou non.

(c) Les montants sont assortis du signe (+) lorsque les dégagements I'emportent sur les besoins et dans le cas
contraire.

(d)Y compris valeurs mobiliéres de placement.
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L’ensemble de ces deux parties permet de vérifier si la régle orthodoxe de 1’équili-
bre financier a été respectée en dynamique. Immédiatement, les causes, volontaires
ou non, d’une amélioration ou d’une dégradation apparaissent. Un début de diagnos-
tic est possible en faisant la distinction entre les évolutions qui résultent de décisions
de gestion, celles qui sont liées a des phénomenes conjoncturelles ou a des contrain-
tes extérieures.

Pour porter une diagnostic en profondeur, il est souhaitable d’établir une rétros-
pective sur deux a trois années au minimum.

2 Construction du tableau de financement

2.1 Principe

La mise en évidence des flux d’emplois nouveaux et de ressources nouvelles
s’effectue a partir des bilans financiers fonctionnels. Ceux-ci ont été retraités et
¢évitent certaines des limites des bilans comptables que 1’on retrouve dans le tableau
de financement PCG au sens strict!. Les variations poste a poste des éléments de
passif et d’actif homogenes permettent d’isoler les emplois et les ressources :

— une augmentation d’actif caractérise une emploi net qui n’est possible que si
I’entreprise acquiert quelque chose en affectant a cet achat un emploi de trésore-
rie potentiel ;

— une diminution d’actif traduit une cession nette qui a engendré ou va engendrer
une entrée de fonds. Il s’agit donc d’une ressource ;

— une augmentation de passif est un accroissement d’obligations envers des tiers
en contrepartie de ressources nouvelles ;

— une diminution de passif est une extinction partielle de dettes ou d’engagements
envers les tiers. Il s’agit pour I’entreprise d’un emploi net de fonds.

La méthode consiste donc a comparer deux bilans — en I’occurrence fonctionnels —
pour mettre en évidence les évolutions d’actif et de passif. Puis, on procédera a leur
reclassement en emplois et en ressources selon la grille simplifiée du tableau 8.4.

Tableau 8.4 — Reclassement des emplois et des ressources

Emplois Ressources
Augmentation d’actif Augmentation de passif
Diminution de passif Diminution d’actif

1. Par exemple : non-réintégration du crédit-bail, non-réintégration des effets escomptés dans la tréso-
rerie-passif, classement ridicule des valeurs mobiliéres de placement en besoin de financement hors
exploitation.
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Le reclassement en flux d’emplois et en ressources ne suffit pas en soi-méme. Il
faut associer ces flux de fonds a des opérations financieéres ou a des décisions
économiques. Le travail consiste a présenter une lecture décisionnelle des flux de
fonds en mettant en évidence clairement les opérations suivantes! :

investissements industriels et commerciaux ;
— investissements en portefeuille ;

désinvestissement ;
— augmentation de capital par appel aux actionnaires ;

emprunts ou crédits supplémentaires ;
— importance du flux de fonds interne (CAF) ;

désendettement ;
— distribution de dividendes.

2.2 Les étapes

On prendra pour illustrer la construction du tableau de financement fonctionnel
I’exemple de la société Jérémy. Le bilan financier fonctionnel est le point de départ
obligé. Il est évident que la structure de présentation et d’analyse doit étre la méme
entre les bilans en début et en fin de période.

Calcul du bilan différentiel

Le bilan différentiel s’obtient par différence poste a poste entre le bilan de fin de
période et le bilan de début de période. 1l est nécessaire d’utiliser des bilans finan-
ciers apres répartition, du moins pour le bilan initial. Le bilan final peut étre avant ou
apres répartition. Dans ce dernier cas, on aura une ligne représentant le résultat de
I’exercice. Bien évidemment les totaux algébriques des variations de poste de I’actif
et du passif s’équilibrent.

Le tableau 8.5 en liste présente le calcul de I’actif et du passif du bilan différentiel
de I’entreprise Jérémy au cours de I’exercice 2009.

1. Cela aussi bien dans le tableau de financement fonctionnel que dans le tableau de financement
« pool de fonds ».
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Tableau 8.5 — Bilan différentiel - Société Jérémy

2009 2008 Variation
Immobilisations brutes 93 877 85714 +8163
Amortissements - 57464 - 49600 - 7864
Immobilisations nettes 36 413 36114 +299
Stocks 1814 11082 +732
Clients et autres créances expl. 56125 42486 +13 639
Avances versées 294 1215 - 921
Actifs circulants hors expl. - - -
Trésorerie-actif (encaisse) 174 64 +110
Total actif 104 820 90 961 +13 859
Capital social 6 000 6 000 0
Réserves 10 890 10935 - 45
Autres fonds propres 416 139 +277
Résultat 1791 - +1791
Dettes financiéres 20940 24394 - 3454
Fournisseurs et autres dettes expl. 26792 23943 +2849
Avances recues 7099 7398 - 299
Passif circulant hors expl. 3800 2431 +1369
Crédits bancaires —trésorerie passif 27092 1572 +11371
Total passif 104 820 90 961 +13 859

Les données ont été calculées a partir des éléments suivants :
— valeur du bien en crédit-bail : 6 500 en 2009, 7 700 en 2008, pseudo-amortisse-

ment de 1200 ;

— bénéfice 2008 mis en réserve pour 808, distribué pour 377 ;

— pas d’effets escomptés en cours en 2008 ;

— écart de conversion actif en 2008 correspondant a une moins-value non provi-

sionnée de 1 159.

Le calcul s’effectue sur les postes en grandes masses du bilan financier. 11 est
possible pour faciliter 1’interprétation ultérieure de détailler davantage certains
postes, par exemple les immobilisations corporelles, incorporelles et financiéres.

Mise en évidence des emplois et des ressources durables

En se référant au tableau de reclassement, on affecte les variations des postes du
bilan en ressources ou en emplois afin de mettre en évidence les flux de fonds. Cette
¢tape vise a expliquer la variation de FdR a partir des emplois et des ressources dura-
bles au sens du bilan fonctionnel, ¢’est-a-dire ceux qui découlent des immobilisa-
tions a ’actif et des capitaux permanents au passif.
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Tableau 8.6 — Emplois et ressources — Société Jérémy

Emplois Ressources
Augmentation immo. brutes 8163 | Augmentation des amortissements 7864
Diminution dettes financiéres 3454 | Augmentation des réserves 232
Bénéfice 1791
Diminution FdR 1730
Total 1617 | Total 1617

Dans une telle approche, la variable de bouclage est bien évidemment le fonds de
roulement fonctionnel. Celui-ci, dans une présentation en compte pour équilibrer le
tableau des emplois et ressources durables, a di étre mis en ressources. Cela signifie
que le total des emplois longs a été supérieur aux ressources nouvelles de 1’exercice.
La présentation en liste du tableau de financement du PCG est plus directe.

On remarque, dans le tableau 8.6, que les amortissements figurent bien en ressour-
ces. Méme si comptablement les dotations aux amortissements sont des charges, le
mécanisme de I’amortissement est a I’origine d’un flux de fonds de ressources finan-
cieres durables.

Retraitement et mise en évidence des opérations de la période

Le tableau des emplois-ressources durables auquel on a abouti est trés frustre et
peu parlant. Il ne met pas en évidence la CAF dont le role en tant que flux de fonds
interne est essentiel. Il n’explicite pas non plus les investissements.

La mise en évidence des opérations économiques et financi¢res de la période
nécessite des retraitements supplémentaires. Ceux-ci réclament eux-mémes de
disposer d’une information complémentaire qu’il faut aller chercher en dehors du
bilan. Cela signifie que I’analyste financier externe, s’il veut construire un tableau de
financement interprétable, doit impérativement disposer des informations contenues
dans le compte de résultat et dans 1’annexe.

e Calcul de I'investissement

Il faut se méfier des simplifications hatives : dans la plupart des cas les mouve-
ments qui affectent I’ensemble des immobilisations de I’entreprise sont a la fois des
entrées et des sorties. En cas de sorties de biens, la variation des amortissements
cumulés est forcément différente des dotations pratiquées au cours de I’exercice!.
Ce rappel de comptabilité souligne que la détermination de I’investissement ne
concerne que les entrées nouvelles d’immobilisations, ¢’est-a-dire les acquisitions

1. La sortie comptable d’un bien n’indique pas forcément une cession d’actif, mais parfois une mise
hors service. Une immobilisation amortie et mise au rebut est comptablement sortie de I’actif par un
jeu d’écriture annulant sa valeur brute et son amortissement cumulé. La sortie par mise au rebut ne
donne lieu a aucun flux de fonds.
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brutes. Les sorties d’immobilisations doivent donc étre corrigées, si 1’on souhaite
obtenir une estimation des investissements bruts de I’entreprise. L’analyste financier
doit disposer d’une information supplémentaire que donne I’annexe dans le tableau
des mouvements des immobilisations ou figure le total des augmentations (en
I’occurrence, 10083, cf. chapitre 1, document comptable 2054).

A défaut, on utilisera le montant des cessions d’actifs dont la valeur nette compta-
ble est indiquée en charges exceptionnelles sur opération en capital et figure ainsi au
compte de résultat. On utilisera la formule suivante qui donne I’investissement brut
global tous types d’immobilisations confondus, ou I’investissement corporel lorsque
seuls sont considérés les postes d’immobilisations corporelles.

Investissement brut = A Immobilisations nettes comptables
+ Dotation aux amortissements et prov.
sur immobilisations (nettes de reprises)
+ VNC des actifs cédés.

La consultation du compte de résultat de I’entreprise Jérémy donne :

— dotation aux amortissements et provisions : 8258
sur immobilisation nettes de reprises (8243 et 15)

— valeur nette comptable des actifs cédés : 226

— valeur de cession des actifs : 818

Au bilan comptable, avant correction, la variation des immobilisations nettes est
de +1499, d’ou :

Investissement brut = 1 499 + 8 258 + 226 =9 983!

En présence d’immobilisations corrigées par suite de 1’existence de biens faisant
I’objet de crédit-bail, il faut tenir compte du pseudo-amortissement supplémentaire
pratiqué sur ces biens. Ainsi, dans le tableau différentiel calculé a partir du bilan
financier fonctionnel corrigé, la variation des immobilisations nettes est de + 299
(cf. tableau 8.5). Il faut rajouter aux dotations aux amortissements comptables,
le pseudo-amortissement inclus dans le loyer de crédit-bail. Celui-ci est de
7700 — 6 500 =1 200.

En présence de contrats de crédit-bail, on a alors :

Investissement brut =

1. La lecture directe du tableau des immobilisations donne un total cumulé d’augmentation de 10 083
dont il faut déduire 98 d’entrées qui sont dues a des virements internes de poste a poste (par exem-
ple, immobilisations en cours a immobilisations corporelles). Ces virements comptables ne corres-
pondent pas a une opération d’acquisition d’immobilisations. L’investissement brut ressort alors a
10 083 — 98 = 9 985. La différence s’explique par les arrondis. Par ailleurs, les dotations aux provi-
sions doivent exclure celles qui se rapportent aux actifs circulants nettes des reprises de méme
nature. Cf. ci-apres, investissements financiers.
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A immo. nettes corrigées +299

+ dot. aux amort. et prov. + 8 258 —~ 9083
+ pseudo amort/loyer CB +1200
+ VNC actifs cédés + 226

L’avantage d’un calcul a partir du bilan financier fonctionnel est d’inclure dans le
montant des investissements les biens entrés dans le patrimoine économique de
I’entreprise suite a un contrat de crédit-bail conclu au cours de I’année. Si, par exem-
ple, la société avait conclu un contrat de crédit-bail de 5000 en fin de période, le
montant des immobilisations nettes corrigées aurait augmenté de 5000 et donc le
montant des investissements bruts globaux d’autant. Au passif, les dettes financiéres
auraient été augmentées de 5000 supplémentaires. On vérifie, par cet exemple, que
le calcul du tableau emplois-ressources a partir du bilan fonctionnel retraité permet
bien d’inclure les opérations d’investissement et de financement qui découlent du
crédit-bail. Ce n’est pas le cas du tableau de financement PCG établi a partir des
bilans strictement comptables.

Le calcul précédent ne distingue pas les investissements réels (corporels et incor-
porels) et les investissements financiers. Dans ce dernier cas, la formule de calcul
doit tenir compte du fait qu’il s’agit d’actifs non amortissables qui font éventuelle-
ment 1’objet de provisions.

Investissements financiers = A Immobilisations financieres
+ Dot. aux prov. sur immo. financieres
— Reprises sur provisions financieres
+ Valeur brute comptable des cessions!

o Cessions d’actifs et désinvestissement

Les opérations de désinvestissement génératrices de ressources se concrétisent par
des cessions d’actifs a des tiers. Le montant du flux de fonds est le produit net de
cessions car il s’agit bien du montant qui est encaissé en trésorerie.

Les produits de cessions d’actifs figurent dans le compte de résultat en produit
exceptionnel sur opérations en capital (818 dans le cas présent).

o Evaluation de la CAF

La capacité d’autofinancement de 1’exercice évaluée par le PCG est déterminée
soit de maniére ascendante a partir du résultat net, soit de mani¢re descendante a
partir des variations des fonds propres internes. On rappelle que le résultat net de
I’exercice inclut les plus ou moins-values de cessions d’actifs. Or, le tableau de

1. L’individualisation des reprises de provisions concerne a la fois les reprises sur cessions et les repri-
ses sur utilisations de la provision conformément a son objet de constitution. D’ou la valeur brute
en cession.
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financement, en reprenant en ressources les valeurs de cession, tient déja compte de
I’existence de plus ou moins-values. Enfin, le PCG rajoute I’ensemble des dotations
aux amortissements et aux provisions nettes de reprises (ainsi que la quote-part de
subvention reprise).

Le calcul de la CAF, a partir de la définition du PCG, n’a de sens que si I’on cher-
che a construire un tableau de financement comptable. Or, la CAF comptable inclut
I’ensemble des dotations aux provisions sur actifs circulants qui n’ont aucun carac-
tere de stabilité dans une analyse fonctionnelle. De plus, la CAF comptable ignore
I’intégration des opérations de crédit-bail qui figurent dans le bilan financier fonc-
tionnel. Pour étre complet, on rappelle qu’il convient de rajouter au surplus moné-
taire la part d’amortissement qui est incluse dans les loyers de crédit-bail. Cette
correction est nécessaire dans le tableau de financement fonctionnel car on a déter-
miné les immobilisations en y intégrant la valeur économique des biens en crédit-
bail.

Résultat net 1791
+ VNC des actifs cédés 226
— produits de cessions — 818
+ dot. amort. et prov. 8 258
— reprise prov. s/immo. -
+ amort. dans loyer C. Bail 1200 suite au retraitement
+/— corrections fonds propres — 451 fonctionnel
= CAF 10 612

» Augmentation de capital et apport en fonds propres

En cas d’augmentation de capital par apport, il faut enregistrer le flux de fonds qui
correspond au montant de 1’apport. Celui-ci donne lieu a une double variation des
postes des capitaux propres :

— une augmentation du poste de capital social ;

— une augmentation (ou plus rarement une diminution) du poste de prime d’émis-
sion.

Le flux de fonds est égal au total de ces deux augmentations.

A contrario, si au cours d’un exercice le montant du capital social n’a pas varié,
I’analyste en déduira qu’il n’y a eu aucune opération en capital avec les actionnaires.
La difficulté d’analyse vient de ce qu’une modification du capital social ne signifie
pas obligatoirement 1’existence d’une ressource apportée par les actionnaires. Il
existe, en effet, des augmentations de capital a titre gratuit qui ne sont que des jeux

1. Le montant de 45 provient de I’augmentation de la perte de change latente imputée sur les fonds
propres (— 30 de —1 159 a —1 189) et de la diminution de la subvention d’investissement hors impdts
latents, soit —15 (de 64 a 49).
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d’écritures comptables de virement de postes de réserves au poste capital social. Ces
opérations ne constituent absolument pas un flux de fonds. On en tirera la conclusion
qu’une augmentation du capital social comptable ne signifie pas forcément 1’exis-
tence d’une ressource nouvelle pour I’entreprise.

Augmentation de capital (par apport) = Augmentation du capital social +
A Réserves (primes d’émission ou d’apport)

Concernant I’exemple étudié, le poste « Capital social » et celui de primes d’émission
restant les mémes, il n’y a pas eu d’augmentation de capital au cours de 1’exercice.
On vérifie d’ailleurs que les réserves ont augmenté au bilan du strict montant du
bénéfice de 1’année précédente mis en réserves (soit 870). L’utilisation du bilan
financier initial aprés affectation permet d’ailleurs de neutraliser I’augmentation des
réserves due a la répartition des résultats.

L’augmentation des autres fonds propres permet de souligner qu’il existe des
apports en fonds propres provenant des actionnaires sous forme d’avances en
compte courant. Ces avances s’inscrivent dans un cadre a long terme et sont isolées
au bilan. Le poste d’avances conditionnées augmente de 277, ce qui signifie un
apport des actionnaires au cours de 1’exercice.

o Endettement

La variation de I’encours de dettes financiéres a deux causes : soit I’entreprise
s’est endettée en contractant des emprunts nouveaux, soit I’entreprise a remboursée
partiellement ses dettes!.

Endettement financier = A Dettes financieres
+ Remboursement de dettes financiéres?

11 est nécessaire pour mettre en évidence les opérations d’endettement/désendette-
ment de disposer de données supplémentaires figurant dans 1’annexe (dans 1’état des
créances et des dettes). On sait ainsi que pour I’entreprise Jérémy, les emprunts
remboursés au cours de ’exercice se sont €levés a 6751 (5551 de remboursement de
dettes financicres et 1200 d’amortissement du pseudo-emprunt découlant du crédit-
bail).

Endettement = — 3454 + 6751 = 3297

1. On rappelle que dans 1’optique d’un tableau de financement établi a partir d’une approche fonction-
nelle du bilan, la variation des dettes financiéres inclut la dette implicite liée aux opérations de cré-
dit-bail.

2. Hors concours de trésorerie bancaires ou autres.
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Le tableau des emplois et ressources durables de la Société Jérémy se présente de
la maniere suivante :

Tableau 8.7 — Tableau des emplois et ressources — Société Jérémy

Emplois Ressources
Investissements 9983 | CAF 10 612
Remboursement dettes 6751 | Avance en fonds propres 271
Endettement 3297
Cessions d’actifs 818
Total emplois 16734 | Total ressources 15004
Diminution FdR 1730

o Dividendes

Les dividendes sont un emploi de fonds qu’il est important de souligner. Le PCG
propose de retenir a ce niveau les dividendes de 1’année N—1, mis en paiement au
cours de I’année N. La premicre raison pour ce choix est d’ordre pratique. Lorsque
I’analyste financier établit le tableau de financement de 1’année N, la répartition des
dividendes n’est pas forcément connue, ni méme décidée. On rappelle, en effet, que
c’est a I’assemblée générale de décider de la distribution des bénéfices, or celle-ci a
le plus souvent lieu quatre a six mois apres la fin de I’exercice.

Dividende versé = Résultat (année N-1) — Augmentation des réserves
et du report a nouveau

G. Charreaux fait remarquer a juste titre que cette approche est incohérente car elle
fait figurer le flux de trésorerie des dividendes versés dans un tableau de flux de
fonds!. L’analyse la plus conforme a la logique des flux d’emplois et de ressources
serait d’inclure dans le tableau de financement les dividendes a verser au titre de
I’année N. On a vu malheureusement que ceux-ci ne sont pas toujours connus.

Lorsqu’il est possible, le choix de faire figurer en emplois le dividende N a verser
ou le dividende N—1 versé n’est pas neutre sur I’équilibre du tableau emplois-
ressources. Cela est parfaitement logique car la décision d’affectation du résultat a
un effet immédiat sur le niveau du fonds de roulement. On sait, en effet, que la distri-
bution de dividendes diminue le FdR calculé a une date donnée par rapport a la
situation ou I’intégralité du résultat figure en fonds propres.

Ainsi, dans tous les cas de figure, la mention des dividendes (N ou N-1) se traduira
par une augmentation du FdR plus faible (ou une diminution plus importante) que si
on ne les incluait pas dans le tableau de financement?. Dans une optique rétrospec-

1. Sur ces points, ¢f: G. Charreaux, ouvr. cit., pp. 286-287.

2. Si le choix entre dividendes versés ou a verser affecte la variation du FdR dans tous les cas de
figure, la variation de trésorerie nette mise en évidence dans le tableau emploi-ressources reste bien
évidemment la méme. Le BFHE dans son calcul compense exactement 1’incidence du dividende au
niveau du poste de dettes envers les actionnaires « Dividendes a verser ». Cf. ouvr. cit., p. 287.
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tive, conformément a I’approche du PCG, on a repris en emplois les 377 de dividen-
des 2008 versés en 2009. 11 s’ensuit un prélévement sur le FdAR qui ressort a 2 107
(au lieu de 1 730).

Le tableau 8.8 des emplois et ressources met en évidence les dividendes. Il isole
aussi dans une optique fonctionnelle les flux relatifs aux biens en crédit-bail. Le total
des emplois nouveaux supérieur au total des ressources se traduit en termes de flux
de fonds durables par un prélévement de 2 107.

Tableau 8.8 —Tableau des emplois et ressources durables - Société Jérémy
(incluant les dividendes et le crédit-bail)

Emplois Ressources

Investissements 9983 CAF 10 612
Rembt/dettes financiéres 5551 | (dont amort/crédit-bail) (1200)
Rembt/dettes crédit-bail 1200 | Avance en fonds propres 277
Dividendes versés 377 | Endettement 3297

Cessions d’actif 818
Total emplois 17111 | Total ressources 15004

Prélévement FdR 2107

Analyse des variations du BFR et de la trésorerie nette

La seconde partie du tableau de financement fonctionnel boucle sur la variation du
FdR en mettant en évidence la variation du BFE, du BFHE et de la trésorerie. Cette
seconde partie se construit facilement a partir du bilan différentiel!.

Tableau 8.9 — Tableau des emplois et ressources — BFR et trésorerie — Société Jérémy

Emplois Ressources

Augmentation stocks 732 | Diminution avances versées 921

Augmentation clients 13639 | Augmentation fournisseurs 2849

Diminution avances recues 299

Total 14670 | Total 3770
Augmentation BFE 10 900

Diminution BFHE 1746 | Augmentation passif HE 1746
Total 1746

1. En raison du choix de faire figurer les dividendes en emplois de la partie a long terme du tableau de
financement, il faut diminuer le passif hors exploitation du bilan en début de période de 377, ce qui
conduit au recalcul de la variation de ce passif qui passe de + 1 369 a + 1 746.
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Variation BFR : + 10900 — 1 746 =+ 9 154

Emplois Ressources
Augmentation encaisse 10 | Augmentation crédit trésorerie n3n
Diminution trésorerie nette 11261

On retrouve facilement la relation fondamentale qui inspire le tableau emplois-
ressources fonctionnel :

A FdR - A BFR = A Trésorerie nette
(-=2107)—(+9154) =—-11 261

L’entreprise Jérémy a connu un dérapage de son crédit clients qui a entrainé une
trés forte hausse de son BFR. Au méme moment, son fonds de roulement s’est
contracté. Les deux évolutions ont joué dans le sens d’une diminution considérable
de la trésorerie nette.

2.3 Intérét et limites du tableau de financement fonctionnel

L’apport fondamental du tableau emplois-ressources fonctionnel est d’essayer de
révéler la logique, ou les logiques décisionnelles, qui expliquent le comportement de
I’entreprise au cours d’une période. Telle est la motivation du travail de retraitement
qui vise, au-dela des flux de fonds « bruts », a mettre en évidence les opérations
¢conomiques et financiéres. Tel est bien ce que I’analyste demande a un tableau de
flux.

Malheureusement, tres vite cette démarche globalisante est restreinte par le prin-
cipe d’affectation de ’approche fonctionnelle qui introduit une contrainte sur les
flux de fonds durables, en opposant les ressources « longues» aux emplois
« longs ». La variable clé privilégiée est, des lors, le fonds de roulement fonctionnel
dont on cherche a expliquer la variation. La critique en a déja été faite plus haut.

La regle fondamentale d’analyse du tableau de financement fonctionnel est que sur
longue période, la variation du FdR doit étre égale a la variation du BFR. Cette
exigence d’un équilibre financier orthodoxe a pour conséquence le maintien de la
situation de trésorerie de I’entreprise. C’est bien 1a un objectif de gestion car les tiers
craignent une dégradation. Ils sont supposés a priori soupgonneux devant la vulné-
rabilité liée a un recours croissant aux crédits bancaires a court terme. En prenant
comme variable de bouclage le fonds de roulement, on nie ’'unité de la politique
d’endettement de I’entreprise qui, dans les plus grandes, dépasse le clivage court
terme/long terme. Or, au gré des classifications comptables, I’endettement (et le
désendettement) sera repris en « haut » du tableau de financement comme ayant une
incidence sur le fonds de roulement, ou dans la partie basse avec les opérations de
pure trésorerie.

La variation de trésorerie nette est bien le parent pauvre du tableau de financement
PCG puisqu’elle apparait comme le résidu des opérations affectant le FdR et le BFR.
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Méme si elle prend en compte les effets escomptés et les valeurs mobiliéres de
placement, elle n’est que pauvrement détaillée en une variation de 1’encaisse et une
variation des concours bancaires de trésorerie. En aucun cas la richesse de la gestion
active d’une trésorerie n’apparait.

D’autres critiques techniques peuvent €tre faites a I’encontre des tableaux de
financement type PCG :

— la CAF comprend dans son calcul toutes les dotations aux amortissements et aux
provisions. C’est-a-dire qu’elle inclut les dotations pour dépréciation de 1’actif
circulant qui n’ont en aucun cas le caractere de flux de fonds durables. La logi-
que des provisions pour dépréciations de comptes clients ou de stocks est d’étre
utilisée en fonction du rythme d’écoulement de ces postes. Il en est de méme
pour les provisions pour risques et charges qui sont ainsi toutes supposées géné-
ratrices de flux de fonds durables. Sauf a faire I’hypothése d’une stabilité entre
les dotations et les reprises concernant les provisions pour dépréciations et pour
risques et charges, il y a 1a une source possible de biais dans le calcul du flux de
fonds interne de ’entreprise ;

— les opérations de crédit-bail ne sont pas identifiées en elles-mémes. Ce n’est que
si les bilans financiers fonctionnels (et la CAF) ont été retraités pour les intégrer
que I’entreprise peut avoir une vue globale de ces opérations, incorporant impli-
citement le mode d’investissement-financement particulier qu’est le crédit-bail.
On peut d’ailleurs facilement imaginer de 1’extérioriser en faisant figurer en
emplois :

* les immobilisations acquises en crédit-bail au cours de la période ;

* les pseudo-remboursements de dettes inclus dans les loyers payés ;

et en ressources :

* la pseudo-dette financiére contractée lors de la mise en place du crédit-bail ;

* la partie correspondant aux amortissements incluse dans les loyers qui est a
ajouter a la CAF.

Ces critiques tombent dés lors que 1’on privilégie une approche non plus stricte-
ment comptable, mais réellement fonctionnelle du bilan. D’autres variantes du
tableau de financement fonctionnel ont été recensées. Elles s’articulent toutes sur la
relation fondamentale de 1’équilibre financier fonctionnel!. Elles sont enrichies par
les retraitements du bilan financier, en particulier la prise en compte des opérations
de trésorerie au passif (effets escomptés non échus et cessions de créances d’exploi-
tation) et la mise en évidence du concept fort qu’est la variation du besoin de finan-
cement d’exploitation.

1. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 570-571, ou E. Cohen, ouvr. cit., p. 386 sq.
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Sectionz LAPPROCHE « POOL DE FONDS »

1 Présentation

L’approche « pool de fonds » du tableau de financement vise a mettre en évidence
les flux de fonds d’emplois et de ressources. Elle est en cela proche du tableau de
financement fonctionnel. La qualification des emplois et des ressources a partir des
variations d’actifs et de passifs s’effectue de méme manicre. L’approche « pool de
fonds » refuse cependant 1’idée d’affectation de ressources « longues » aux emplois
« longs ». Ce principe d’affectation guidait la stratification horizontale des emplois-
ressources autour du concept de FdR. L’approche « pool de fonds » est conforme a
la théorie financiere qui rappelle qu’un ensemble de ressources finance un ensemble
d’emplois en refusant a priori toute affectation d’un élément de I’un a un élément de
I’autre. Le caractere durable ou pas n’est pas jugé pertinent. Ce qui compte est de
révéler la totalité de la logique décisionnelle qui a présidé aux choix d’emplois et de
ressources. Le lien économique qui, dans la théorie financiére, met en relation les
emplois et les ressources n’est pas seulement 1’égalité comptable des flux, mais
I’exigence d’une rentabilité suffisante des emplois de fonds. L’ impératif de valorisa-
tion se manifeste par un coiit des ressources (ou colt du capital) qui constitue une
exigence minimale dans la décision d’emplois des fonds.

La difficulté du « pool de fonds » est de lire un comportement ou une politique de
I’entreprise dans I’ensemble déstructuré de ses ressources et de ses emplois. 11 faut
donc trouver une grille de lecture financiére qui fournisse un cadre d’interprétation
stratégique.

Diverses présentations du tableau de financement « pool de fonds » ont été propo-
sées, notamment par Levasseur (1979), Charreaux (1984), et la Banque de France!.
Une structuration usuelle, utilisée par les deux premiers auteurs, consiste a distin-
guer les emplois industriels et commerciaux et les emplois financiers.

Les emplois industriels et commerciaux sont a ’origine de flux de signes diffé-
rents. Les investissements réels et la variation globale du BFR (BFE et BFHE)
s’imputent sur le cash-flow brut de I’entreprise. L’objectif est de mettre en évidence
le flux net global de trésorerie dégagé par le portefeuille d’actifs réels apres prise en
compte de ses investissements et de son BFR. En fait, la logique n’est plus celle d’un
flux de fonds mais bien d’un flux de trésorerie. L’approche « pool de fonds » est ici
plus proche des tableaux de flux de trésorerie que des tableaux emplois-ressources.
Ce qui la distingue est qu’elle ne boucle pas sur la variation de trésorerie de
I’entreprise.

1. Cf. M. Levasseur, ouvr. cit., p. 43 ; G. Charreaux, art. cit., p. 42. Sur ce sujet voir aussi E. Cohen,
ouvr. cit., pp. 392 sq ; J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 572 sq ou C. Hoarau, ouvr. cit., pp. 112 sq.
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+ EBE (cash-flow brut en ressources)

+/— impdt théorique (& endettement nul)
+/— autres pertes et profits

— investissements incorporels et corporels
— investissements s/crédit-bail

+ cessions d’actifs immobilisés

+/— variation BFR

= Flux sur actifs réels

Les emplois financiers doivent intégrer les emplois de trésorerie :
+ Investissements financiers
— cessions d’immo. financiéres
+ emplois de trésorerie
— cessions d’actifs de trésorerie
+ produits financiers (aprés impot)

= Flux sur actifs financiers

Au titre du « pool des ressources », on distingue les flux selon qu’ils relévent des
capitaux propres ou de I’endettement. Cette distinction est au coeur de la théorie
financiere ; elle permet de mettre en évidence le role central du levier d’endettement
financier.

Les ressources sur fonds propres sont :
+ Augmentation de capital
+ avances en fonds propres
+ subventions d’équipement
— dividendes distribués

= Flux net sur fonds propres

Les ressources d’endettement sont :
+ Endettement financier
—remboursement dette financiére
+ endettement/crédit-bail
— remboursement/dette crédit-bail
+ ressources de trésorerie (banque et marché)
— remboursement/passifs de trésorerie
— frais financiers (diminués des économies d’impdts)

= Flux net sur endettement
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Présentés dans le cadre d’un tableau emplois-ressources, les flux s’équilibrent : les
flux nets de ressources en provenance des fonds propres et de I’endettement corres-
pondent aux flux nets d’emplois supplémentaires en actifs industriels et commer-
ciaux, d’une part, et en actifs financiers, d’autre part. Une différence avec le tableau
emplois-ressources fonctionnel est que ce dernier faisait figurer la masse des flux
bruts d’emplois dans une colonne opposée a la masse des flux bruts de ressources.
Le tableau « pool de fonds » fait intervenir des flux d’emplois et de ressources au
sein de chaque « bloc ». Il met ainsi en évidence des flux nets dont le signe est a
priori non spécifié. Ainsi, par exemple, les actionnaires ne constituent une ressource
que si ce qu’ils apportent a I’entreprise est supérieur a ce que celle-ci leur verse sous
forme de dividendes.

L’innovation la plus marquante du tableau « pool de fonds » n’est pas la structura-
tion des flux qui fait I’objet de choix de présentation somme toute assez arbitraires et
toujours défendables. L’innovation est la mise en évidence d’un flux normatif
d’impot sur les bénéfices payé par I’entreprise en distinguant de maniere fictive par
rapport a la réalité :

— I’'imp6t qui aurait été théoriquement payé si I’entreprise n’avait pas été

endettée ;

— I’économie d’impo6t due a 1’endettement.

Cette analyse est issue des résultats de la théorie financiére qui rappelle a juste titre
que la déductibilité des charges d’intérét de la base de I’imp6t constitue une subven-
tion implicite attachée a ce mode de financement. Modigliani et Miller ont ainsi pu
montrer, sous certaines hypothéses, que D’entreprise qui s’endette s’enrichit et
augmente sa valeur économique. Le colit net de I’endettement doit donc s’apprécier
en tenant compte des économies d’imp6t qu’il procure.

2 Exemple d’application

En prenant I’exemple de la société Jérémy, le total des charges financiéres ressort
a2 041 en 2009!. Compte tenu d’un taux d’impdt de 33 1/3 %, le montant des frais
financiers net d’économie d’impét, est de :

2041 x (1-331/3%)=1361

Symétriquement, en termes d’emplois financiers, les flux regus doivent aussi
s’analyser apres effet de 'impdt. Ainsi les produits financiers aprés impots se sont
¢levés a :

280 x (1 -331/3 %) =187

La mesure du flux brut d’exploitation généré par les actifs réels de 1’entreprise doit

aussi s’appréhender apres impoOt et sans tenir compte de la structure de financement

1. En assimilant les pertes de change a des intéréts.
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de I’entreprise, en particulier de I’incidence de I’endettement. Il s’agit ici de mesurer
le flux net de ressources économiques générées au cours de I’exercice qui est
I’expression de la valeur économique de I’entreprise. Hors de toute incidence du
financement, le montant de I’EBE corrigé s’obtient de maniére descendante! :

Résultat d’exploitation 4230
+ dot. aux amortissements + 8258
+ amort. /loyer créd. bail + 1200
= EBE corrigé 13 688

L’impo6t théorique a endettement nul est égal a I’'impo6t réel augmenté de 1’impot
économisé sur I’endettement et diminué sur I’impot payé sur les produits financiers :
859 +2 041 x (33 1/3 %) — (280 x 33 1/3 %) =1 446

Les autres pertes et profits a intégrer sont :

Participation des salariés — 205
prod. except. (hors cessions : 841 — 818) +23
pertes except. (hors VNC cessions) -229
corrections sur fonds propres —45
= Autres pertes et profits — 456

On retrouve ’EBE de maniere ascendante a partir de la CAF :

CAF 10612
+ frais financiers (nets apres éco. d’IS) +1 361
— prod. financiers (apreés impot) - 187
+ impo6t théorique (a dette nulle) + 1446
+/— autres pertes et profits + 456
= EBE corrigé 13 688

Le tableau de financement « pool de fonds » de la société Jérémy est présenté ci-
aprés (tableau 8.10) en deux colonnes? :

1. L’EBE corrigé n’est pas égal a ’EBE qui découle du calcul des soldes intermédiaires de gestion
(13 023 au chapitre 4). On a ici tenu compte du crédit-bail et uniquement des dotations aux amortisse-
ments et provisions sur immobilisations (8 243 + 15). Sont ignorées les dotations aux provisions sur
actifs circulants (571) et les reprises (375) ; en revanche les autres charges d’exploitation (339) ont
déja été déduites du résultat d’exploitation. On a bien : 13 688 — 1 200 + 571 + 375 + 339 =13 023.

2. Les investissements totaux de 9983 ont été repartis en investissement en immobilisations corporel-
les et incorporelles.
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Tableau 8.10 —Tableau de financement « pool de fonds »

Flux sur portefeuille d’actifs Flux sur « pool » de ressources

EBE corrigé +13688 | Avances en fonds propres +277

Impdt théorique -1446 | Dividendes =377

Autres pertes et profits - 456

Investissements -9889

Cessions d'immobilisations +818

Variation BFR -9154

Flux net sur actifs réels -6439 | Flux sur ressources propres -100

Investissements financiers —-94 | Endettement financier +3297

Emplois actifs de trésorerie -10 | Remboursement dette fin. -5551

Prod. financiers (net d’IS) +187 | Remboursement dette c. bail -1200
Ressources bancaires trésorerie +11371
Frais financiers -1361
(aprés éco. d’impot)

Flux net sur actifs financiers —-17 | Flux sur endettement +6 656

Flux total sur portefeuille d’actifs -6456 | Fluxtotal sur « pool » de ressources +6456

Le total des flux nets en provenance du « pool » de ressources peut étre de signe
positif ou négatif. Il est égal, au signe pres, au total des flux nets que 1’entreprise tire
de son portefeuille d’actifs. Dans le cas de la société Jérémy, il apparait clairement
que les quelques 6500 d’endettement net supplémentaire ont servi a couvrir le
besoin net de fonds des actifs industriels et commerciaux.

3 Interprétation

L’analyse du tableau de financement « pool de fonds » donne une place importante
au montant du flux net résultant des actifs industriels et commerciaux de I’entre-
prise. L’idée généralement admise est que 1’entreprise, en rythme de croisiére et sur
longue période, doit générer un flux net positif. Cette idée générale est cependant
parfaitement compatible avec des années ou des sous-périodes pendant lesquelles le
flux net est négatif. Ce sera, par exemple, le cas lorsque I’entreprise investit forte-
ment. Il importe donc pour juger la situation de I’entreprise de suivre le flux net issu
des actifs réels en prenant en considération une durée de trois a cinq ans.

Ainsi que le rappelle G. Charreaux, I’analyse du flux net sur actifs réels doit tenir
compte de la position de I’entreprise dans son cycle d’investissement'. Il faut aussi
tenir compte du niveau de rentabilité de I’entreprise. Toutes choses égales par
ailleurs, une rentabilité importante se traduit par un flux net positif important. Le

1. Cf. ouvr. cit., p. 294.
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tableau suivant permet d’identifier les situations de dépendance envers les appor-
teurs de capitaux a partir d’'une typologie croissance/rentabilité. Une entreprise
confrontée a un flux net sur actifs réels structurellement négatif doit logiquement se
tourner vers ses actionnaires ou vers les préteurs. Cette dépendance indique une
véritable vulnérabilité. Celle-ci ne signifie pas forcément la défaillance par insolva-
bilité, mais souligne simplement 1’existence d’un risque dans 1’éventualité ou les
apporteurs décideraient de ne pas continuer a financer 1’entreprise.

Tableau 8.11— Flux net sur portefeuille d’actifs réels, croissance et rentabilité

Rentabilité forte

Rentabilité moyenne

Rentabilité faible

Croissance forte

Flux net nul ou négatif :
dépendance favorable

Flux net négatif :
dépendance

Flux net trés négatif :
dépendance défavorable

Croissance moyenne ou
stagnation

Flux net positif :
indépendance favorable

Flux net positif ou nul :
indépendance

Flux net négatif :
dépendance défavorable

Baisse de l'activité

Flux net positif :
indépendance favorable

Flux net positif :
indépendance favorable

Flux net nul ou négatif :
dépendance défavorable

Source : G. Charreaux, ouvr. cit., p. 294.

Larbitrage entre flux sur portefeuille d’actifs réels et sur actifs financiers permet
de caractériser le type de développement que se donne I’entreprise : croissance
interne fondée sur des investissements corporels ou croissance externe par prises de
participations et acquisitions d’entreprises. Les politiques de placements financiers
d’excédents de trésorerie peuvent ainsi faire 1’objet d’un suivi plus clair. Le tableau
de financement « pool de fonds » permet aussi un diagnostic global de la politique
de financement de ’entreprise. C’est la son second intérét. Il montre comment se
repartit I’appel respectif aux actionnaires et aux préteurs sachant que la théorie
financiére donne une signification particuliere au levier d’endettement par rapport
aux fonds propres. On remarquera la globalisation de 1’endettement. Au-dela des
types de dettes, ce qui compte est I’appel global a des ressources portant un intérét
déductible de I’imp6t. Le risque 1i¢ a des positions de dettes est ensuite transformé,
compensé ou couvert dans une gestion globalisée de trésorerie de telle sorte que la
maturité initiale des dettes perd son sens. Le tableau « pool de fonds » est donc
cohérent avec la notion d’endettement net ; il est particulierement apte a suivre, en
particulier, son évolution.

Enfin, le tableau de financement « pool de fonds » permet de suivre les flux sur
emplois de trésorerie a I’actif, en les opposant aux flux d’endettement en ressources.
Il donne de ce fait une vision plus globale des opérations de trésorerie qui sont a
juste titre connectées avec la politique globale d’endettement de I’entreprise.
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4 Limites

La critique essentielle de I’approche « pool de fonds » procéde de la vision théori-
que de ’entreprise qui lui est associée. La logique des tableaux « pool de fonds » est
que les décisions d’investissement au sein du « pool d’emplois » et celles de finance-
ment au sein du « pool de ressources » sont déterminées par 1’objectif de maximisa-
tion de la richesse des actionnaires. La rationalité économique qui prime est celle de
la rentabilité. Les choix d’affectation de ressources s’apprécient au travers du filtre
que constitue le colit du capital de I’entreprise, lequel permet d’établir un pont entre
décisions d’investissement et de financement. Le colt du capital prend en compte les
risques auxquels est soumise I’entreprise. Dans leur exigence de rentabilité, les
apporteurs de capitaux intégrent tout d’abord le risque économique de I’entreprise.
IIs tiennent compte aussi du risque financier sachant que celui-ci est analysé sous
I’angle privilégi¢ de la structure de financement dettes/capitaux propres. Cette
approche conduit la théorie financiére a centrer sa problématique sur la notion de
structure optimale de financement. Les risques de défaillance sont pris en compte a
ce niveau sous forme d’une prime de risque spécifique dans le cotlt du capitall. La
défaillance ne remet cependant pas en cause 1’horizon de vie infini de I’entreprise tel
qu’il avait été postulé par Modigliani et Miller dans leurs premiers travaux. La
défaillance est présentée comme un éveénement dans la vie de la firme qui se carac-
térise par la survenance ponctuelle de cofits de faillite et de colits de réorganisation.

Dans la présentation traditionnelle « pool de fonds », les économies d’impdts liées
a I’endettement sont supposées durer infiniment et sont actualisées au taux sans
risque?. Aucune norme de jugement du tableau de financement « pool de fonds » en
termes d’équilibre financier n’est proposée par la théorie financiére. On ne peut pas
déduire du simple constat ex post d’un équilibre entre flux d’emplois et de ressour-
ces, que la rentabilité du portefeuille d’actifs est ou non satisfaisante. Dans le cadre
de la théorie financicre, pour porter un jugement, il faut passer des flux sur une
période a la valeur, c’est-a-dire se situer sur la perspective longue de 1’exigence de
rendement de la part des apporteurs de capitaux. Tout ce qui peut étre dit sur la
vulnérabilité de I’entreprise est que, a moyen terme, le flux net exigé et regu par les
actionnaires doit étre positif ; de méme, le flux net exigé et regu par les préteurs. Au-
dela, I’outil qu’est le tableau de financement « pool de fonds » n’a pas pour vocation
d’analyser le risque de faillite de I’entreprise. Tout au plus, en raisonnant sur les flux
d’endettement net et les flux de trésorerie se préte-t-il a suivre la politique globale de
gestion de trésorerie sans s’arréter a la catégorisation désucte trésorerie/dette dura-
ble de I’approche fonctionnelle3. L’approche « pool de fonds » reconnait a ce niveau
I’intérét en soi d’une détention d’actifs de trésorerie pour des motifs de rentabilité et

1. Sur ces points, ¢f: R. Goffin, ouvr. cit., chapitre 9.
2. Ce qui est en soi une hypothése forte. Cf,, par exemple G. Charreaux, ouvr. cit., pp. 292 sq, ou
encore C. Hoarau, ouvr. cit., p. 131.
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de flexibilité. Elle reconnait aussi la notion de gestion globale de la dette qui conduit
I’entreprise a anticiper et/ou couvrir les évolutions des taux d’intérét.

Section3 LES TABLEAUX DE FLUX DE TRESORERIE

Les tableaux de flux de trésorerie (encore appelés tableaux de variation
d’encaisse) constituent un document de synthése a part enticre, dont la finalité est
d’expliquer la variation de la trésorerie de I’entreprise.

Celle-ci est identifiée comme un concept central permettant d’appréhender objec-
tivement le risque de défaillance. La trésorerie mesure fidélement les tensions de
solvabilité¢ de I’entreprise. Elle est le révélateur des conséquences monétaires de
I’ensemble des opérations effectuées au cours de I’exercice.

La volonté des tableaux de flux de trésorerie est donc de dépasser le bilan comme
point de départ dans I’identification des flux d’emplois et de ressources. Les
tableaux de financement raisonnent en flux de fonds, les tableaux de variation
d’encaisse privilégient les flux de liquidités qui affectent directement la situation de
solvabilité. Ils constituent donc a priori un cadre adéquat pour suivre le risque de
défaillance. De plus en plus répandus et utilisés dans la communication financiére
des sociétés cotées, ils sont appelés a se généraliser « par le haut » puisque la norme
IAS 1 prévoit explicitement leur publication.

1 Le tableau de flux de I’Ordre des experts-comptables - PCG

Les tableaux de flux de trésorerie recensent uniquement les flux monétaires qui ont
eu une incidence sur la trésorerie au cours de la période. Les tableaux de flux de
trésorerie trouvent leur origine aux Etats-Unis dans la norme adoptée en 1987 par le
Financial Accounting Standards Board rendant obligatoire pour les entreprises
américaines 1’établissement d’un statement of cash-flows (norme n° 95 du FASB)!.
L’Ordre des experts-comptables (OEC) a proposé en 1988 un premier modele de
tableau de flux de trésorerie inspiré du FAS n° 95. La publication de ce type de
tableau, couramment utilisé au niveau international notamment aux Etats-Unis, était

3. La Banque de France propose dans les dossiers d’analyse de la centrale des bilans un tableau
emplois-ressources inspiré de la conception « pool de fonds » qui écarte a priori toute idée d’affec-
tation. Celui-ci n’est pas trés convaincant. Les emplois nets mis en évidence sont globalement cou-
verts par un « pool » de ressources composé d’abord de 1’autofinancement (ressource interne), puis
des apports nets des actionnaires et des préteurs. Sur ce tableau, cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 578-
580, ou G. Charreaux, ouvr. cit., pp. 296-297.

1. Sur le « Statement of cash-flows » et la norme n° 95 du FASB, voir J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 597-
601 ou C. Hoarau, ouvr. cit., pp. 54-56.
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a I’époque simplement recommandée par I’OEC. Depuis, les choses ont évolué. La
norme internationale IAS 7 « Tableau des flux de trésorerie » a repris les dispositions
du FAS 95 selon laquelle les flux de trésorerie doivent étre classés respectivement en
flux provenant de 1’exploitation, des investissements et des financements. L’Ordre des
experts comptables en décembre 1997 a émis un avis relatif au tableau des flux de
trésorerie impliquant des adaptations par rapport au modele précédent. Sont souli-
gnés la particularité et I’objectif du tableau de flux : analyser directement la variation
de trésorerie, tout comme le compte de résultat analyse la formation du résultat. Les
nouvelles régles de consolidation adoptées en 1999, contrairement aux anciennes qui
simplement recommandaient la publication d’un tableau, rendent obligatoire la publi-
cation d’un tableau dit « des flux de trésorerie » repris dans le PCG (cf. reglement n°
99-02 du CRC).

1.1 Structure

La structure des tableaux de flux de trésorerie repose sur une distinction fonction-
nelle des différents types d’opérations de I’entreprise. Le modéle de présentation
prévu par le réglement CRC n°® 99-02 est détaillé dans ce qui suit. Il reprend le
modele préconisé par I’OEC dont il conserve le nom. Pour chaque cas, il s’agit de
calculer et de mesurer :

— les flux de trésorerie générés par 1’activité ;
— les flux de trésorerie sur opérations d’investissement ;
— les flux de trésorerie sur opérations de financement.

Flux de trésorerie généré par l'activité

Les opérations d’exploitation courante sont celles qui sont réalisées par I’entreprise
dans le cadre de son activité. En fait, cette définition large n’est pas facile a mettre en
ceuvre. D’un point de vue opérationnel, les opérations d’exploitation sont définies
négativement comme celles qui ne relévent ni du cycle d’investissement, ni du cycle
de financement. Elles regroupent des flux de natures différentes qui relevent de
I’exploitation au sens strict, de certains aspects du cycle de financement (frais finan-
ciers), de la gestion de trésorerie (produits financiers), des opérations de répartition
(impots sur les sociétés) et des opérations exceptionnelles!. Le terme « généré par
I’activité » correspond approximativement a la notion « d’operating activities »
utilisée dans le FAS n° 95 et dans I’IAS 18 « Produits de I’activité courante ». La
détermination du flux de trésorerie généré par 1’activité reprend la logique compta-
ble consistant a expliciter I’ensemble des flux de trésorerie entrant dans la détermi-
nation du résultat net. On sait que I’on peut calculer le cash-flow d’exploitation soit

1. C. Hoarau, ouvr. cit., p. 57.
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a partir du résultat net en ajoutant des éléments non monétaires, soit a partir de résul-
tat d’exploitation. Aussi le modéle CRC-OEC retient les deux méthodes de calcul.

Tableau 8.12 — Calcul des flux de trésorerie générés par I'activité

Option 1 (établie a partir du résultat net)

Résultat net [des sociétés intégrées ']

Elimination des charges et produits sans incidences sur la trésorerie ou non liés & l'activité :
- Amortissements et provisions (hors prov. sur actifs circulants)

—Variation des impéts différés

- Plus-values de cession, nettes d’impot

—Quote-part dans le résultat des sociétés mises en équivalence’

= Marge brute d’autofinancement [des sociétés intégrées ]
Dividendes recus des sociétés mises en équivalence
Variation du besoin en fonds de roulement lié a I'activité

= Flux de trésorerie généré par l'activité

Options 2 (établie a partir du résultat d’exploitation)

Résultat d’'exploitation [des sociétés intégrée’]

Elimination des charges et des produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés a I'activité :
- Amortissements et provisions (hors prov. sur actifs circulants)

= Résultat brut d’'exploitation
Variation du besoin en fonds de roulement d’exploitation

= Flux de trésorerie provenant d’exploitation

Autres encaissements et décaissements liés a l'activité :

— Frais financier

- Produits financiers

- Dividendes recus des sociétés mises en équivalence’
—Impéts sur les sociétés, hors impét sur plus-values de cession
- Charges et produits exceptionnels liés a l'activité

- Autres

= Flux net de trésorerie généré par l'activité

1.Si I'entreprise publie des comptes consolidés.
Source : Mémento comptable, § 3722 sq.

L’utilisation de la démarche ascendante a partir du résultat net est conforme a
I’esprit de la norme américaine FAS 95 qui oblige de partir du bénéfice net pour
remonter au cash-flow. Le modéle frangais aboutit a une notion de marge brute
d’autofinancement (MBA) qui n’est pas la CAF traditionnelle du PCG puisque ne
sont pas reprises (d’ailleurs a juste titre) les provisions sur actifs circulants. La démarche
descendante part du résultat d’exploitation et cherche a identifier le flux net de tréso-
rerie d’exploitation. 11 s’agit d’une grandeur proche de ’EBE et de I’'ETE. La difté-
rence vient de I’ignorance des provisions sur actifs circulants ce qui conduit a un
solde appelé « résultat brut d’exploitation ».
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Flux de trésorerie des opérations d’investissement

Le flux de trésorerie provenant des opérations d’investissement correspond a
I’effort global net qui résulte de la différence entre les investissements et les désin-
vestissements. Seules sont prises en compte les acquisitions d’immobilisations
corporelles, incorporelles et financiéres. Les charges activées au bilan (frais de
recherche et développement, logiciels...) sont incluses. En revanche, dans I’esprit
du bilan financier, les frais d’établissement sont des non-valeurs a considérer comme
de simples charges. Les cessions d’actif sont considérées pour leur prix de marché
net d’impot et réellement encaissé!.

Les opérations d’investissement liées au crédit-bail sont intégrées par le modele de
tableau de flux de trésorerie de la manicre traditionnelle suivante (pour les comptes
consolidés) :

— la part du loyer de crédit-bail correspondant a 1’amortissement du bien est
reprise en flux d’investissements avec un signe négatif ;

— la part restante, correspondant a des frais financiers, est reprise en flux de tréso-
rerie d’exploitation.

Aucun flux n’est enregistré lors de la signature du contrat de crédit-bail, ce qui est
critiquable car c’est bien alors qu’il y a mise a disposition économique d’un bien
investi.

En cas de comptes consolidés, intervient a ce niveau 1’incidence des variations de
périmétre. Par exemple, en cas d’acquisition d’une société ayant une trésorerie posi-
tive qui sera ensuite consolidée par intégration, le montant de la trésorerie de la
nouvelle filiale majorera la trésorerie du groupe. Il faut donc corriger I’incidence des
opérations de fusions ou acquisitions.

Tableau 8.13 — Calcul des flux de trésorerie d’investissement

Acquisitions d'immobilisations
Cessions d'immobilisations, nettes d'impot
Incidence des variations de périmétre '

= Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investissement

1.Si I'entreprise publie des comptes consolidés.

1. Les plus ou moins-values sont corrigées au niveau du résultat net et du flux de trésorerie d’exploita-
tion.
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Flux de trésorerie des opérations de financement

Le flux net découlant des opérations de financement retrace les encaissements et
les décaissements liés aux financements externes de I’entreprise.

Sont prises en compte :
— les opérations sur dettes (emprunts et remboursements) ;
— les avances a caractére financier recues de tiers ;

— les opérations avec les actionnaires : augmentations de capital regues, dividen-
des versées.

On remarquera que les frais financiers ne figurent pas a ce niveau alors que les
dividendes sont repris. Cette absence est critiquable car ceux-ci s’inscrivent bien
dans une logique de contrepartie de I’endettement. En fait, le tableau de flux de
trésorerie n’intégre les charges financieres qu’implicitement au niveau du flux net
d’exploitation alors qu’il s’agit d’une donnée importante pour I’analyste financier
externe.

L’approche de ’OEC et du PCG ne retire pas les concours bancaires courants non
durables des opérations d’emprunt. Par ce choix de retenir toutes les dettes a ce
niveau de flux, on remarque que les concours bancaires courants sont exclus de la
variation de trésorerie qui logiquement devient une variation de 1’encaisse!.

Le tableau de flux de trésorerie s’articule sur le cumul des flux nets découlant des
opérations d’exploitation, d’investissement et de financement. Il se boucle sur une
ligne de variation de trésorerie nette qui correspond a 1’écart entre la trésorerie nette
a I’ouverture et a la cloture de I’exercice.

Tableau 8.14 — Calcul des flux de trésorerie sur financements

Dividendes versés aux actionnaires [de la société mére 1]
Dividendes versés aux minoritaires des sociétés intégrées’
Augmentation de capital en numéraire

Emission d'emprunts

Remboursement d’emprunts

= Flux net de trésorerie liés aux opérations de financement

1. En cas de comptes consolidés.

1. C. Hoarau fait remarquer que le tableau FAS n° 95 s’articule aussi sur la notion d’endettement glo-
bal puisque les crédits de trésorerie figurent en plus ou moins dans les opérations de financement du
tableau de flux américain. Cf. ouvr. cit., p. 62.

317



318

Tableau 8.15 — Structure du tableau de trésorerie OEC-CRC

+/-Flux net de trésorerie généré par l'activité
+/-Flux net de trésorerie aux opérations d’investissement
+/-Flux net lié de aux opérations de financement

Variation de trésorerie
—Trésorerie d'ouverture
+Trésorerie de cloture

+/—Incidence des variations de cours des devises'

1. En cas de comptes consolidés.

Un des résultats paradoxaux du tableau de trésorerie PCG (CRC n°99-02) est de
n’appréhender que le solde de trésorerie a I’actif (encaisse), sans analyser les
encours de ressources de trésorerie au passif et les emplois de trésorerie a I’actif. La
dimension propre de la gestion de trésorerie n’apparait pas. La définition proposée
de la trésorerie est pauvre : il s’agit d’une sorte d’encaisse élargie aux actifs a 3 mois
d’échéance. Est identifiée en derni¢re ligne I’incidence des mouvements de devises.
Le tableau de flux de trésorerie, comme son nom I’indique, recouvre dans des comp-
tes consolidés I’ensemble des variations de trésorerie y compris celles de filiales en
monnaie étrangere. Deux incidences doivent étre distinguées :

— la premiere est I’effet des variations des cours des devises (cours de cloture
moins cours d’ouverture) sur la trésorerie d’ouverture des filiales étrangéres ;

— la seconde est I’incidence des mouvements de cours de change sur les flux
d’activité, d’investissement ou de financement en cours de période et qui ont été
valorisés au cours du jour. Il faut corriger alors I’écart cours de cloture moins
cours du jour.

1.2 Exemple d’application

L’application du tableau de flux de trésorerie a la société Jérémy est présentée ci-
dessus. On remarque que le flux net provenant de I’exploitation est faible par rapport
aux dépenses nettes d’investissement. L’importance du recours a 1’endettement est
souligné : au cours de 1’année, I’entreprise a mobilisé 14 M€ de nouveaux crédits de
tous ordres. La variation d’encaisse nette qui ressort est quasi négligeable.
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Tableau 8.16 — Tableau des flux de trésorerie de la Société Jérémy (modéle OEC-PCG)

Flux liés a l'activité

Résultat d’'exploitation 4230
+ Amortissement +8258
+ Amortissement/Crédit-bail +1200
= EBE corrigé 13 688
—Variation BFE -10900
= Flux net de trésorerie d’exploitation +2788
Autres encaissements/décaissements :

- Charges financiéres -2041
+ Produits financiers +280
- Impéts -859
- Autres produits/charges exceptionnelles -456
—Variation besoin fini hors exploitation +1746
+ Flux net généré par l'activité (A) +1458

Flux liés a I'investissement :

—Investissements -9983
+ Cessions nettes + 818
= Flux net lié a I'investissement (B) -9165

Flux liés aux financements :

+ Apports en fonds propres + 277
—Dividendes -377
- Remboursement dettes financiéres - 5551
- Remboursement/crédit-bail -1200
- Endettement financier +3297
- Endettement de trésorerie (banque) +1137
= Flux net lié aux financements (C) +7817
= Variations de trésorerie-actif (A + B + C) +110
+ Trésorerie actif a 'ouverture 64
= Trésorerie actif a la cl6ture 174

1.3 Interprétation et limites

Comme tous les tableaux de flux, le tableau de variation de trésorerie s apprécie en
tant que contribution supplémentaire d’une période a la situation précédente. Il
s’agit fondamentalement d’identifier une dynamique lourde. A long terme, il est
logique que les flux d’exploitation et d’investissement s’équilibrent a peu prés. Un
déficit de financement systématique signifie que 1’entreprise est vulnérable car elle
est structurellement dépendante d’un financement auprés des préteurs extérieurs. Sa
pérennité n’est pas durablement assurée.
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Le tableau de flux de I’OEC-PCG globalise la fonction de financement et tout
particuliérement I’endettement dont il souligne la continuité du court terme au long
terme. Une critique logique est la disparition de la notion de trésorerie en tant que
lieu et objet de gestion dans I’entreprise. La variation de I’encaisse concentre
I’analyse sur le solde disponible méme s’il est élargi aux actifs de trésorerie a court
terme. Ce qui compte est, en amont, la comparaison entre les flux opérationnels, les
flux de financements et les flux d’investissement. La résultante, 1’encaisse, est peu
significative. Le caractere tres restrictif de la définition de la trésorerie que 1’Ordre
des Experts Comptables a posée en 1997, fait probléme. Certains ont suggéré de
compléter I’encaisse a court terme, identifiée comme variable de bouclage final, par
une note sur les « autres actifs de trésorerie au bilan »!. Ce n’est pas suffisant. Une
logique différente conduit a donner au tableau des flux de trésorerie son plein sens
de mise en valeur des mouvements de trésorerie nette de ’entreprise. Il s’agit alors
de ne retenir, dans les flux liés aux financements, que ceux qui affectent la dette
financicre de I’entreprise. L’endettement ou le remboursement de crédits de trésore-
rie, bancaire ou autres, sont « redescendus » de maniere a suivre le solde net global
de trésorerie. Cette approche préconisée a juste titre par L. Batsch, conduit a un
tableau différent dans sa partie basse du modele OEC?2.

Tableau 8.17 — Calcul des flux de trésorerie de la société Jérémy
(partie basse - Variation de trésorerie nette)

Flux liés aux financements (hors trésorerie)

Flux net liés aux financements (hors trésorerie) —-3554
= Variation de trésorerie nette -11261
+ Trésorerie nette a 'ouverture -15 657
=Trésorerie nette a la cl6ture -26918

Les tableaux de flux de trésorerie, en centrant leur analyse sur I’équilibre des flux
de trésorerie nette quelle que soit leur origine, se situent a un niveau qui correspond
aux préoccupations des préteurs externes. En effet, toutes les opérations de 1’entre-
prise avec I’extérieur se traduisent, avec ou sans décalages, par des flux de trésorerie.
Cette fonction de miroir monétaire des opérations conduit a s’interroger sur les
conditions de stabilité ou de rupture de 1’équilibre des flux. La sanction d’un désé-
quilibre durable est 1’insolvabilité et donc la cessation des paiements. C’est la un
apport indéniable des tableaux de flux de trésorerie. Une seconde caractéristique de
I’approche est de souligner que la trésorerie est un enjeu en soi qui ne se réduit pas a
I’apparition d’un solde résiduel comme dans I’analyse fonctionnelle. Le tableau des
flux de trésorerie s’inscrit dans une logique de gestion des liquidités qui se manifeste
par des décisions de placement et d’endettement.

1. Cf. X. Pradel, art. cit., p. 27.
2. Cf. ouvr. cit., p. 99-100.
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On retiendra que le tableau de variation d’encaisse parait plus apte a analyser
I’équilibre exploitation/financement/investissement dans la perspective longue
d’une dynamique stratégique. Il permet d’identifier la logique d’une croissance
équilibrée. Le tableau des flux de trésorerie nette exprime davantage la volonté de
suivre la dynamique de solvabilité qui est la préoccupation du préteur externe.

2 Le tableau de flux de trésorerie CNC-IFRS

En 2004, le Conseil National de la comptabilité a présenté un modele de tableau de
flux de trésorerie conforme aux normes internationales I[FRS (¢f. recommandation
n° 2004-R0O2 reprise n° 2009-R03). Ce tableau est proche du modele OEC-CRC
présenté précédemment. Il identifie toujours le flux de trésorerie généré par I’activité
(« operating cash-flow »). L’analyse est menée de maniére ascendante a partir du
résultat net. Elle intégre explicitement les choix comptables des normes IFRS : gains
et pertes liés a 1’application de la « juste valeur », charges liées aux stock-options,
profits et pertes de dilution... Le cott de I’endettement net est identifi¢ indépendam-
ment des autres éléments de produits et de charges financiers. La capacité d’autofi-
nancement est calculée avant frais financiers nets et impots. La variation de BFR
permet d’aboutir a un cash-flow opérationnel trés « en amont » qui est assimilable a
I’excédent de trésorerie d’exploitation (ETE). De maniere intéressante mais discuta-
ble, les dettes liées aux avantages accordés au personnel (pension a long terme,
retraite...) sont intégrées dans le BFR (cf. tableau 8.18).

Les flux liés aux opérations d’investissement et de financement identifient le
crédit-bail. Le cotit de I’endettement net est reporté au niveau des flux de trésorerie
de financement, en continuité avec les dividendes payés. Ce choix rappelle I’appro-
che globale des flux de I’analyse « pool de fonds ». Les dividendes regus sont ratta-
chés a la fonction investissement.

Enfin, la variable d’articulation est la variation d’encaisse puisque toutes les
opérations d’emprunt (y compris les crédits de trésorerie) sont traitées dans les flux
de financement. La définition de la trésorerie proposée par I’AS 7 « Tableau de flux
de trésorerie » est trés pauvre puisqu’elle ne limite aux actifs liquides, a court terme
(moins de 3 mois d’échéance a la date d’acquisition) et exempts de risque. Cette
analyse ignore le caractere global de la trésorerie qui combine des éléments d’actifs
et de passif et le fait que les décisions d’endettement sont en continuité ; elles sont
traversées a la fois par des logiques de financement long et de trésorerie courte. On
peut regretter que le tableau ne s’articule pas sur la variation de 1’endettement
bancaire et surtout I’endettement financier net qui est une variable importante dans
I’optique du préteur.
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Tableau 8.18 — Tableau de flux de trésorerie CNC-IFRS

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE NETTE

Résultat net consolidé (y compris intéréts minoritaires)

+/—- Dotations nettes aux amortissements et provisions
(a 'exclusion de celles liées a I'actif circulant)

—/+ Gains et pertes latents liés aux variations de juste valeur

+/- Charges et produits calculés liés aux stock-options et assimilés

—/+ Autres produits et charges calculés

—/+ Plus et moins-values de cession

—/+ Profits et pertes de dilution

+/- Quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence

- Dividendes (titres non consolidés)

= Capacité d'autofinancement aprés coit de I'endettement financier net et imp6t

+ Colt de I'endettement financier net

+/= Charge d'impét (y compris impéts différés)

= Capacité d’autofinancement avant coit de 'endettement financier net et impét (A)

- Impéts versé (B)

+/-Variation du B.F.R. lié a I'activité (y compris dette liée aux avantages au personnel) (C)

= FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR UACTIVITE
(D)=(A+B+()

— Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles

+ Encaissements liés aux cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles

- Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations financiéres (titres non
consolidés)

+ Encaissements liés aux cessions d'immobilisations financiéres (titres non consolidés)

+/= Incidence des variations de périmétre

+ Dividendes recus (sociétés mises en équivalence, titres non consolidés)

+/=Variation des préts et avances consentis

+ Subventions d’investissement recues

+/= Autres flux liés aux opérations d'investissement

= FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS D’INVESTISSEMENT (E)

+ Sommes recues des actionnaires lors d'augmentations de capital

Versées par les actionnaires de la société meére

Versées par les minoritaires des sociétés intégrées
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— =

+ Sommes recues lors de I'exercice des stock-options

—/+ Rachats et reventes d’actions propres

- Dividendes mis en paiement au cours de |'exercice

Dividendes versés aux actionnaires de la société mére

Dividendes versés aux minoritaires de sociétés intégrées

+ Encaissements liés aux nouveaux emprunts

- Remboursements d'emprunts (y compris contrats de location financement)

— Intéréts financiers nets versés (y compris contrats de location financement)

+/= Autres flux liés aux opérations d'investissement

= FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS D’INVESTISSEMENT (E)

+/- Incidence des variations des cours des devises (G)

= VARIATION DE LA TRESORERIE NETTE (D +E +F +G)

Source : CNC, 2009.

Dans cette perspective, la recommandation n°2009-R03 et la norme IAS 7
prévoient de développer les informations annexes au tableau de variation des flux en
permettant de remonter jusqu’a I’endettement. Le tableau de variation de 1’endette-
ment financier net est explicité de la maniére suivante :

Tableau 8.19 — Tableau de variation de 'endettement financier net

Ouverture Variation Cloture

Trésorerie brute (a)

Soldes débiteurs et concours bancaires courants (b)

Trésorerie nette (c)=@)-(b)
Endettement financier brut (d)
Endettement financier net (d)=(c)

Source : CNC, n° 2009-R03.

Le tableau des flux de trésorerie proposé par le CNC en application de I’[AS 7
identifie une « capacité d’autofinancement » qui n’est pas la CAF du PCG. Il est en
continuité avec une logique d’évaluation par la méthode des flux de trésorerie. Le
traitement a part des cotts de I’endettement financiers net est un point important qui
est distinct de la notion large de charges financicres. Il introduit a ce niveau une
rupture par rapport au tableau de flux de trésorerie de I’OEC-PCG du référentiel
francgais. Celui-ci ne fait pas ressortir le cotlit de I’endettement financier, ni le crédit-
bail. On trouvera tableau 8.20 I’exemple du tableau de flux publié par le groupe
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Accor en 2009. Celui-ci est a mi-chemin des deux mod¢les : il explicite les opéra-
tions de crédit-bail, mais ne présente pas le colit de I’endettement financier net.

Tableau 8.20 —Tableau des flux de trésorerie du groupe Accor

En € millions Notes 2008 2009
+ Excédent Brut d’Exploitation 7 1387 1092
- Résultat financier 10 (86) (143)
—Imp6t sur les sociétés payés (277) (167)
- Charges et produits non décaissés dans I'EBE 38 32
- Annulation des provisions financiéres, provisions pour impéts et 4 19
imp6ts non recurrents
+ Dividendes percus par des sociétés mises en équivalence 8 4
= Marge Brute d’Autofinancement avant éléments non récurrents 33 mm 843
+ Diminution (Augmentation) du Besoin en Fonds de Roulement 34 25 (61)
courant
= Flux de trésorerie des activités opérationnelles 1137 781
+ Gains (pertes) non récurrents (y compris les frais de restructuration et
imp6ts non récurrents) (86) (156)
+ Diminution (Augmentation) du Besoin en Fonds de Roulement non
courant 34 - (242)
= Flux de Trésorerie des activités opérationnelles incluant les éléments 1050 383

non courants (A)

—Décaissements liés a des Investissements sur actifs existants 35 (488) (327)
- Décaissements liés a des Investissements de développement 36 (1097) (766)
+ Encaissements liés a des cessions d’actifs 560 363
= Flux de Trésorerie liés aux investissements/désinvestissements (B) (1019) (730)
= Augmentation de capital (**) 8 175
- Réduction de capital (62) -
- Dividendes payés (7119) (396)
—Remboursement de la dette long terme (781) (1253)
—Remboursements liés aux contrats de location-financement (65) (8)
+ Nouveaux emprunts long terme 1742 1842
= Augmentation (Diminution) de la Dette Long Terme 896 581
+ Variation des dettes financiéres cour terme 23 (33)
= Flux de Trésorerie des activités de financement (C) 146 327
- Différence de conversion (D) (140) (28)
= Variation de trésorerie (E) = (A) + (B) + (C) + (D) 29 37 (48)
+ Trésorerie ouverture 1103 1131
+ Retraitements de juste valeur sur trésorerie 9) W)
—Trésorerie cl6ture 1131 1076
= Variation de trésorerie 29 37 (48)
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'essentiel

* Les tableaux de flux donnent une dynamique au diagnostic financier en mettant en pers-
pective les emplois nouveaux et les ressources nouvelles. Ils sont 1’expression des choix
d’exploitation, d’investissement ou de financement que 1’entreprise a faits au cours de
I’exercice. L’objectif est d’identifier au cours du temps les politiques suivies et mises en
ceuvre par I’entreprise.

* Les tableaux de flux, soit sont fondés sur une logique de flux de fonds emplois-ressour-
ces, soit privilégient I’analyse des flux monétaires effectifs en tant que conséquences des
décisions de I’entreprise. Dans le premier cas, I’approche emplois-ressources obéira elle-
meéme a une structuration des flux conforme a 1’analyse fonctionnelle ou inspirée de la
théorie financiére, ce qui donnera alors un tableau de financement « pool de fonds ». Dans
le second cas, on parlera de tableaux de flux de trésorerie ou de tableaux de variation
d’encaisse.

* Le tableau de financement fonctionnel présente les flux emplois-ressources en les articu-
lant sur la relation fondamentale de I’équilibre financier FAR-BFR-Trésorerie. Ce type de
tableau accorde un role central a I’explication des variations du fonds de roulement a partir
des nouveaux emplois et des nouvelles ressources durables.

* Le tableau emplois-ressources « pool de fonds » innove en refusant toute hypothéese a
priori d’affectation de ressources longues a des emplois longs. Il est conforme a la logique
de la théorie financiére en ce que I’ensemble global de ressources y est structuré par des
choix de financement guidés par le ratio dettes/fonds propres et 1’abaissement du cofit du
capital. La contrainte de rentabilité dans la décision d’affectation des fonds explique les
choix d’investissements qui caractérisent le « pool » des emplois de I’entreprise. Plus que
la solvabilité, I’objectif est de révéler les stratégies industrielles et financiéres suivies.
L’unité de la politique d’endettement est reconnue.

* Les tableaux de flux de trésorerie (ou tableau de variation d’encaisse) soulignent le role
central de la trésorerie dans la vie courante de I’entreprise. Ils rappellent que la pérennité
dépend d’un équilibre structurel entre les flux nets d’encaissement et de décaissements
issus de toutes les catégories d’opérations : exploitation, investissements ou financement.
La préoccupation de solvabilité est donc apparente. Elle donne au flux net structurellement
et durablement dégagé par I’exploitation, une place particuliecrement importante. Les
modeles de tableaux de flux de trésorerie les plus connus sont ceux proposés par 1’Ordre
des experts comptables et la Banque de France. Une adaptation des tableaux de flux de
trésorerie aux normes internationales IFRS a aussi été récemment proposés par le CNC.
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Evaluation
9 de lI'entreprise

*évaluation de I’entreprise vise a faire correspondre a ses capitaux propres un

chiffre qui est censé en exprimer 1'utilit¢ économique pour un opérateur
souhaitant procéder a une opération. Cela signifie que la valeur qu’il faut chercher a
mettre en évidence est celle de ’entreprise avant celle de ses capitaux propres.

L’objectif de 1’évaluation est a apprécier par rapport a 1’objectif de 1’évaluateur.
Que recherche-t-il ? Le plus souvent il s’agit d’une évaluation a fin de transaction
pour acheter ou vendre I’entreprise ou pour étre plus précis des parts de capitaux
propres de I’entreprise. La démarche d’appréhension de I’entreprise vise donc a
analyser 1’utilit¢ économique dans le cadre d’un projet de poursuite d’activité et de
continuation des relations avec les tiers. C’est trés clairement le cas par exemple
lorsqu’il y a introduction en Bourse et qu’il faut fixer un prix de souscription. C’est
aussi clairement le cas lorsqu’il y a transfert du contrdle. Les choses sont nettes, un
acquéreur de pouvoir de contrdle achéte le pouvoir li¢ a la détention d’un bloc suffi-
sant de capitaux propres pour avoir le contrdle économique sur I’entreprise.
L’évaluation s’effectue dans le cas général avec une hypothése implicite de conti-
nuité des opérations dans une dimension temporelle qui est celui de son plan
d’action stratégique. La référence a un business plan est un travail amont indispen-
sable.

La valeur d’utilité économique ne s’impose plus dés que 1’on sort de ce schéma.
Ce n’est que dans des cas pathologiques qu’il faudra se situer sous I’empire d’autres
motivations. Quand ’entreprise va mal, qu’elle est défaillante, la logique d’utilité
¢conomique s’efface au profit d’une évaluation non plus en termes d’ensemble en
activité mais d’une série d’¢léments qui ont des valeurs dénuées de profondeur
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temporelle. C’est la valeur a la casse qui s’impose. L’évaluation est une démarche
qui s’impose aussi en 1’absence de volonté d’effectuer une transaction économique.
C’est le cas en situation de contrdle fiscal. La logique de I’évaluateur fiscal est des
lors biaisée des le départ puisqu’il s’agit de calculer des bases imposables en faisant
« comme si » on pouvait recréer une valeur vénale en absence d’acheteurs identifiés
exprimant un calcul sur la base d’une utilité économique.

L’évaluation a, au départ, un objectif impossible : résumer une entité économique
sous la forme la plus concentrée qui soit, c'est-a-dire en un seul chiffre. Pour desser-
rer cette contrainte la combinaison d’une série d’évaluations et de méthodes diffé-
rentes autorise un a peu pres qui tranquillise un peu 1’évaluateur et donne une assise
plus confortable aux parties lors d’une transaction. Il faut bien comprendre qu’il
s’agit d’une méthodologie de secours, méme si elle est la plus usuelle. L’évaluateur
utilise des béquilles pour assurer son évaluation. Ces béquilles sont reconnues et
considérées comme étant la marque d’un bon travail d’évaluation multidimension-
nelle. En ne privilégiant pas une valeur, on apparait plus ouvert. C’est un avantage
en ce que cette ouverture permet la négociation.

Cet avantage est en lui-méme une négation de I’objectif : pour un utilisateur donné
et compte tenu de ses objectifs économiques la valeur économique d’une activité est
unique. Une telle vision est intégriste en ce sens qu’elle n’est défendable qu’en
situation d’information partagée entre acheteurs et vendeurs. En pratique la combi-
naison de valeur s’impose. Elle rassure des acteurs et autorise la négociation. La
combinaison de valeur est aussi retenue dans le cadre fiscal. Elle est ramenée a un
seul chiffre unique par le biais d’une pondération des valeurs.

La méthodologie de 1’évaluation consiste donc a faire référence a une méthode
d’évaluation considérée comme la plus pertinente et a utiliser les autres a titre secon-
daire. Trois grandes familles de méthodes d’évaluation doivent étre distinguées. Les
méthodes patrimoniales sont celles traditionnelles qui proceédent de 1’analyse finan-
ciére du bilan. Les méthodes d’évaluation par les flux de trésorerie sont devenues le
mode standard d’évaluation économique. Elles sont dans la pratique extrémement
utilisées. Les méthodes de comparables ou encore méthodes de multiples se parta-
gent avec la précédente la pratique des évaluateurs. Les méthodes hybrides qui iden-
tifient la valeur d’un goodwill sont parfois utilisées en tant qu’élément d’une
combinaison de valeur. Moins fréquentes, elles ont un intérét plus limité. Enfin, nous
nous interrogerons sur les cas particuliers de 1’évaluation en dehors du contexte de
cession d’entreprise. Tel est le cas de 1’évaluation d’une entreprise en difficulté ou de
1’évaluation a finalité fiscale.

Section 1 Lestimation patrimoniale

Section 2 L'évaluation par les flux de trésorerie

Section 3 Les méthodes de multiples

Section 4 Les méthodes mixtes et la notion de goodwill
Section 5 Difficultés d’application
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Section‘l LESTIMATION PATRIMONIALE

La méthode patrimoniale, ou évaluation par les stocks, est simple dans son prin-
cipe. La valeur de I’entreprise est la somme de ses éléments d’actifs inscrits au bilan,
diminué¢ de ses passifs et corrigée pour tenir compte du contexte de I’évaluation. Les
valeurs de chacun de ses éléments sont des valeurs réelles corrigées et non les
valeurs comptables historiques. Le principe retenu consiste a évaluer séparément
chaque ¢lément et a en faire la somme algébrique. On appelle Actif Net Corrigé
(ANC), Actif Net Réévalué (ANR) ou encore valeur mathématique le résultat global
obtenu.

1 Principe

Chaque ¢élément est évalué indépendamment. Le principe de liaison des actifs les
uns aux autres dans un mouvement dynamique est abandonné. La valeur patrimo-
niale est donc fondamentalement une valeur statique indépendante de la rentabilité
future de I’ensemble joint qui s’appelle une entreprise. Il existe de plus plusieurs
estimations patrimoniales selon 1’optique suivie. On fait une distinction entre pour-
suite de I’exploitation (going concern) et interruption de I’activité, soit par fermeture
de I’entreprise, soit par cession par appartement de celle-ci.

1.1 Valeur de liquidation ou valeur de continuité

La valeur de liquidation se situe dans le contexte d’une interruption de I’ensemble
organisé que constitue 1’entreprise. La valeur de liquidation (ou valeur liquidative)
est la somme des valeurs de liquidation de chaque ¢lément diminuée des dettes
exigibles et des dettes nouvelles liées a la liquidation de I’entreprise : cott de liqui-
dation, cott de fermeture, engagement envers les salariés... La valeur de liquidation
est une valeur de marché lorsque les actifs de 1’entreprise sont cédés sur un marché
secondaire. Ce peut étre le cas des immobilisations ou des stocks. La valeur de liqui-
dation est parfois nommée valeur a la casse car le contexte de fermeture d’une entre-
prise ou d’un établissement est trés défavorable. Il est connu et su que 1’entreprise
doit vendre rapidement ses actifs. La nécessité de vendre vite raréfie les acheteurs.
Les stocks ne sont plus une collection d’articles qui peuvent avoir une utilité et une
valeur pour une client¢le nombreuse. IIs sont vendus globalement comme un tout et
sont déconnectés de leur valeur d’utilité économique finale. Il arrive souvent que les
stocks soient bradés en cas de liquidation judiciaire a 10 ou a 30 % de leur valeur
économique « avant interruption ».

La valeur a la casse est donc la pire qui soit, ¢’est celle de la réalisation des actifs
de I’entreprise dans le cadre d’une liquidation forcée.
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La valeur de liquidation est un peu moins pessimiste, elle intégre les cofts de
liquidation mais aussi les éventuels impdts en cas de réalisation de plus-value.

Valeur de liquidation = Valeur de liquidation des actifs — Dettes
— Colits de liquidation et impo6ts éventuels

1.2 Valeur d’usage ou d'utilité

La valeur d’actif nette corrigé (ANC) procede d’une évaluation des ¢léments de
I’entreprise dans une optique de continuité. Chaque ¢lément est apprécié a sa valeur
d’usage dans le cadre global d’une entreprise en continuité d’exploitation. On ne se
situe pas a priori dans le contexte d’une interruption de 1’activité. La valeur d’usage,
ou valeur de remplacement, reconnait que 1’utilité d’un ensemble d’actifs dans une
optique de continuation n’est pas égale a la valeur liquidative de chaque élément. La
valeur de remplacement se situe dans le cadre d’une reconstitution des actifs de
I’entreprise a Iidentique. A ne pas confondre avec la valeur de remplacement & neuf.
Celle-ci est une fiction : des immobilisations nouvelles sont neuves et incorporent
forcément un certain progrés technique par rapport a des immobilisations existantes
donc plus ou moins anciennes qui seraient remplacées a 1’identique. La valeur
d’usage appréhende un actif comme ¢élément d’un processus d’exploitation : le prix
de remplacement d’un processus de production complexe tient forcément compte de
I’interdépendance des actifs dans une entreprise en marche. Plus les actifs sont indé-
pendants, plus il est facile de déterminer une valeur de remplacement objective,
inversement en cas de processus de production complexe a fort caractére technologi-
que.

Lactif net corrigé dans une optique de continuation est le capital investi par les
actionnaires dans I’entreprise a la date statique d’évaluation :

Actif Net Corrigé (ANC) = Actif économique évalué en valeur d’usage — Dettes

L’ambiguité de ’ANC apparait des sa définition ? Faire référence a la valeur
d’usage des actifs et a une continuit¢ d’exploitation ouvre sur 1’avenir alors que la
méthode se veut fondamentalement statique. Faire I’hypothése d’indépendance
ignore les interdépendances créatrices d’efficacité économique. On comprend qu’il
est, en fait, impossible d’évaluer chaque actif isolément en valeur d’un usage qui ne
peut qu’étre orienté vers I’avenir. On comprend dés lors 1’apparition de méthodes
dites hybrides qui sont venues compléter la valeur patrimoniale pour lui rajouter la
valeur de I’entreprise en mouvement. Ce qui sera rajouté est ce qui manque a la
valeur patrimoniale : d’une part, la valeur de jonction liée a un ensemble coordonnée
d’actifs dont la valeur d’usage est plus grande que la valeur de chaque actif pris
isolément et, d’autre part, la valeur d’avenir liée aux perspectives futures de cet
ensemble coordonné d’actifs.

Dans le cas général les méthodes d’ ANC apparaissent tres fragiles car elles font le
grand écart impossible entre un présent qu’elles ne veulent que voir et un avenir
qu’elles veulent ignorer alors méme qu’elles se référent pour chaque élément a une
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exploitation future dans le cadre global de I’entreprise. La valeur de liquidation est
de ce point de vue totalement cohérente puisqu’elle refuse la dimension d’avenir et
de continuité de I’entreprise. Elle est cependant fondamentalement pessimiste...
méme si, dans certain cas (conflits entre associés, redressement judiciaire, difficultés
économiques), elle est fondée.

La valeur patrimoniale représente une valeur plancher. Assez facile a calculer, elle
est nécessaire dans une premicre étape. Elle est considérée comme un point de
passage obligé dans la démarche de 1’évaluateur. Cette méthode s’applique bien
lorsque les actifs de I’entreprise sont liquides. Elle est d’un usage fréquent pour les
sociétés holdings et les sociétés immobiliéres, et facile a mettre en ceuvre, par exem-
ple pour les sociétés immobili¢res et foncieres qui possédent des actifs immobiliers
a vocation résidentielle ou commerciale destinés a la location. La valeur d’ANC est
un plancher qui présente 1’avantage de rappeler que la valeur patrimoniale est dans
des circonstances normales la valeur plancher d’une entreprise en mouvement. Au
cours de la crise financiére de 2008, on a ainsi vu des situations extrémes ou la
valeur boursiére de certaines entreprises, notamment les compagnies aériennes, était
tombée en dessous de la valeur patrimoniale de leurs flottes d’avions. La valeur
d’ANC fait souvent I’objet de primes (intéréts stratégiques de certaines participa-
tions dans un holding...) ou de décote (illiquidité de certains actifs qui vient s’ impu-
ter sur leur valeur d’usage, qualité du management). [’existence méme de ces
primes ou décotes montre I’incapacité de la valeur patrimoniale a appréhender par
elle-méme la valeur économique de I’entreprise.

2 Les corrections des valeurs d’actifs et de passifs

Les opérations de correction des actifs existants et des engagements regus comme
les opérations d’estimation des dettes et des engagements envers des tiers suivent la
méthodologie d’analyse comptable du bilan.

On reprend les retraitements comptables usuels :

— annulation des actifs fictifs, qui sont des dépenses définitives : frais d’établisse-
ment, primes de remboursement, charges a répartir, par imputation sur les capi-
taux propres ;

— les écarts de conversion actifs et passifs doivent aussi étre imputés sur les capi-
taux propres si nécessaire dans le cadre du référentiel frangais. C’est le cas des
¢carts de conversion passifs a rajouter aux capitaux propres. Les écarts de
conversion actifs sont a soustraire des provisions pour risques.

2.1 Evaluation des actifs matériels

Les actifs matériels identifiables (terrains, immeubles, équipements...) sont
¢valuables par des experts par référence a leur valeur de marché. S agissant d’actifs
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immobiliers, la référence a une valeur de marché permet de réévaluer les biens qui
sont entrés en comptabilité a leur cotit historique. Les équipements industriels sont
évaluables a leur valeur sur le marché de I’occasion ou a leur valeur de remplace-
ment. Des cotes d’occasion existent si les matériels ou équipement sont fongibles,
par exemple un camion ou un véhicule de transport. L’évaluation d’une installation
industrielle complexe ou spécifique ne peut se faire en disjoignant les éléments.
Dans ce cas, on risque d’évaluer un ensemble complexe au prix de la ferraille ou de
la valeur de récupération des ¢léments individuels. La valeur de remplacement
n’existe pas a I’identique car le remplacement s’estime a une date donnée compte
tenu des équipements disponibles substituables aux installations actuelles. On
procédera alors a I’estimation de la valeur de remplacement a neuf, puis on applique
un coefficient d’obsolescence qui sera ¢gal au nombre d’année de durée de vie rési-
duelle du bien divisé par la durée d’utilisation économique totale.

Les immobilisations incorporelles sont assez délicates a évaluer et posent un
probleme de méthode. Si on veut les ajouter comme éléments d’actifs dans le cadre
de I’ANC, il faut les évaluer un par un. Cela suppose qu’ils sont identifiables, sépa-
rables et évaluables indépendamment du reste!. Plus précisément, cela signifie qu’ils
sont créateurs d’un droit d’accés a un avantage économique différentiel. A défaut, ils
sont évalués globalement a part et viendront compéter I’ANC dans I’utilisation de
méthodes hybrides d’évaluation (cf. infra). C’est fait le plus souvent : le capital
immatériel global de I’entreprise est ajouté a ’ANC en utilisant les concepts de
goodwill ou de survaleur.

Une approche d’évaluation directe d’actifs immatériels reconnue juridiquement
est cependant possible dans deux cas particuliers, celui de I’évaluation des fonds
commerciaux et celui de 1’évaluation des marques commerciales. Ces deux types
d’actifs sont créateurs de droits d’utilisation et sont juridiquement protégés.

2.2 Estimation du fonds commercial

Le fonds de commerce regroupe un ensemble d’éléments corporels et incorporels.
Les ¢éléments corporels, par exemple les stocks, sont évalués dans les rubriques
correspondantes. Les éléments incorporels sont disparates : droit de bail pour des
locaux commerciaux, pas de porte, nom commercial, enseigne... L’estimation des
actifs incorporels du fonds de commerce ne peut pas se faire individuellement cela
n’a pas grand sens. D’ailleurs lorsqu’ils sont cédés, ils font I’objet d’une cession en
bloc du fonds de commerce. La méthode d’évaluation la plus simple est de se référer
a des transactions comparables. Concrétement lorsqu’il s’agit d’un fonds de
commerce d’une activit¢ donnée en un lieu donnée, on prendra les transactions les
plus proches a tout point de vue. Une autre méthode globale est la référence au chif-
fre d’affaires. Cette variable, considérée TTC, est I’expression la plus fidele et faci-

1. Thauvron, 2010, p. 185.
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lement mesurable de I’activité commerciale. Il est ensuite appliqué un baréme de
valorisation connu qui s’exprime sous forme de fourchette.

Tableau 9.1— Exemple de baréme d’évaluation de fonds de commerce
(matériel compris, stocks exclus)

Nature de I'activité Fourchette
Fast-foods 50 2100 % du CA annuel TTC
Restaurant (moyenne gamme) Paris, 60 a 90 % du CATTC
Pizzerias 50 2100 % du CA annuel TTC

L’évaluation des marques commerciales développées par les entreprises et qui sont
sa proprié¢té est assez difficile. Les sommes en cause peuvent &tre extrémement
¢levées. Pariente (2009) distingue deux méthodes d’évaluation des marques
commerciales et industrielles (qui s’appliquent éventuellement aussi aux brevets) :

— I’approche par les redevances consiste a partir de la redevance que pourrait
percevoir le propriétaire de la marque s’il en cédait 1’'usage. Cette redevance est
actualisée sur longue durée et donne une valeur ;

— P’approche par la différence de marge consiste a comparer la marge qui aurait
¢été réalisée en 1’absence de la marque et la marge effectivement réalisée. C’est
donc un excédent de marge brute annuel qui est ensuite actualisé sur une période
et dont on calcule la valeur actuelle.

Le cabinet Interbrand propose une évaluation mondiale des principales marques
commerciales. Les sociétés propriétaires de marques sont différenciées selon le
caractere substituable de leurs produits. Par exemple, les produits de luxe sont forte-
ment connotés et ne sont pas substituables. Les secteurs qui sont les plus exposés en
termes de marques sont ceux qui ont besoin d'investissements importants pour en
maintenir la valeur.

@ L'évaluation des marques
commerciales par Interbrand

La méthode comporte quatre étapes. Elle se fonde sur une analyse financiére classique des
éléments comptables publics. Pour les entreprises cotées, ces informations sont disponi-
bles dans les rapports annuels. Pour les autres, il est demandé directement aux dirigeants
des informations sur les parts de marché. La méthode est différentielle ; elle consiste a voir
ce qui, dans ces résultats financiers, est directement attribuable a la marque. Il faut esti-
mer ce qui se passerait si un méme produit ou un méme service était vendu sans élément
permettant d'identifier son concepteur. Interbrand peut ainsi déterminer un coefficient
démultiplicateur propre a chaque marque dont le niveau dépend en grande partie du type
de produit ou service.
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Dans le luxe, il est trés fort ; dans les détergents ou les produits pétroliers, il est bien plus
faible. Les revenus que la marque est capable de générer sont estimés sur le long terme.
Cela dépend en grande partie de |a capacité a fidéliser ses clients. La quatriéme et derniére
pondération repose sur une évaluation combinée de la présence géographique de la
marque, des diversifications qu'elle a opérées et de ses investissements marketing. Les
profits résiduels de la marque sont actualisés a un taux qui tient compte de la force et de la
pérennité de la marque.

Rang  Marque Valeur Secteur Rang  Marque Valeur Secteur
1 Coca-Cola 68,7 Boissons 21 H&M 15,4 Mode
(+3%) (+11%)
2 IBM 60,2 Informatique 22 Amercian 15,0 Services financiers
(+2%) Express (-32%)
3 Microsoft 56,7 Informatique 53 Pepsi 13,7 Boissons
(-4%) (+3%)
4 General 478 Conglomérat 24 Oracle 13,7 Informatique
Electric (-10%) (1%)
5  Nokia 349  Téléphonie 25  Nescafé 133 Produits alimentaires
(-3%) (+2%)
6 McDonald’s 323 Restaurants 26 Nike 13,2 Habillement
(+4%) (+4%)
7 Google 32,0 Internet 27 SAP 12,1 Informatique
(+25%) (<1%)
8 Toyota 31,3 Automobile 28 IKEA 12,0 Mobilier
(-8%) (+10%)
9 Intel 306  Informatique 29  Sony 19 Electronique
(-2%) (-12%)
10 Disney 28,4 Média/Loisirs 30  Budweiser 1,8 Boissons
(-3%) (+3%)
M Hewlett- 24,1 Informatique 31 UPS 1,6 Transport
Packard (+2%) (-8%)
12 Mercedes- 28,9 Automobile 32 HSBC 10,5 Banque
Benz (=7%) (-20%)
13 Gillette 22,8 Produits 33 Canon 10,4 Electronique
(+4%) d’hygiéne (-4%)
14 Cisco 220  Informatique 34 Kellogg's 10,4  Produits alimentaires
(+3%) (+7%)
=
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I

Rang  Marque  Valeur Secteur Rang  Marque  Valeur Secteur

15 BMW 22,7 Automobile 35 Dell 10,3 Informatique
(-7%) (<12%)

16 Louis Vitton 211 Luxe 36 Citi 10,2 Banque
(~2%) (~49%)

17 Malboro 19,0  Tabac 37 JP.Morgan 9,6 Banque
(M%) (M%)

18 Honda 1738 Automobile 38 Goldman 9,3 Banque
(-7%) Sachs (-10%)

19 Samsung 175 Electonique 39 Nitendo 92 Electonique
(-1%) (+5%)

20 Apple 154 Informatique 40 Thomson 84 Communication
(+12%) Reuters (+1%)

Source : Les Echos, 21 septembre 2009.

L’incidence de la crise économique et financicre est nette pour I’ensemble des cent
premiéres marques commerciales qui perdent en moyenne 4 % de leur valeur en
2008. De tres fortes disparités existent, les marques du secteur financier ont perdu en
moyenne 40 % de leur valeur en 2009 par rapport a 2008.

Prise en compte d’autres actifs

L’évaluation de la dette a déduire de I’actif économique pose le probléme de
I’existence d’une trésorerie positive a I’actif du bilan corrigé. Cela peut paraitre une
question tres secondaire. En fait, cette question pose celle de I’existence d’une tréso-
rerie pléthorique non nécessaire a 1’activité courante qui peut étre conservée a 1’actif
de I’entreprise. C’est le cas par exemple de « trésors de guerre » correspondant a une
trésorerie positive conservée dans un objectif stratégique de croissance externe. Il
existe des actifs monétaires économiquement nécessaires a 1’activité courante et
rémanente de I’entreprise. Celle-ci est en général faible et s’exprime en jours de
chiffres d’affaires C’est la notion de trésorerie d’exploitation qui reprend celle plus
ancienne de « fonds de caisse ». La trésorerie en exces est la différence entre la
trésorerie positive d’exploitation et la trésorerie positive constatée. Elle est valorisée
séparément et ne s’inscrit pas dans les actifs d’exploitation. Elle doit étre soustraite
de I’endettement financier brut. Le montant des dettes qu’il faut soustraire pour
obtenir I’ANC est donc I’endettement net corrigé des actifs de trésorerie en exces.

Dans I’approche patrimoniale cet endettement net est estimé en valeurs nominales
des dettes prises dans une optique de remboursement immédiat.
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2.3 Prise en compte de la fiscalité

Dans une évaluation visant une poursuite de 1’exploitation, il faut tenir compte des
aspects fiscaux dans la mesure ou le processus d’évaluation meéne le plus souvent a
I’acquisition d’une entreprise par un tiers. L’acheteur acquiert des titres qui repré-
sentent indirectement les actifs de I’entreprise.

Dans le cas d’une entreprise en perte, il faut intégrer la valeur des reports fiscaux
déficitaires pour les ajouter a I’actif net. Les déficits fiscaux cumulés (hors bilan en
PCG ou en crédit d’impdts en IFRS) viendront diminuer I’impo6t futur une fois que
I’entreprise aura amélioré sa situation et sera redevenue bénéficiaire. L’acquéreur
doit donc évaluer la valeur actuelle des déficits reportables!. Par exemple, un cumul
de pertes reportables de 3 millions d’euros, si on retient un taux de 333 %, repré-
sente une valeur de 1 million d’euros a ajouter a I’ANC. Ce calcul peut étre effectué
aussi dans le cas d’entreprises en perte dont la situation est définitivement
compromise : il existe des mécanismes fiscaux de transfert de déficits reportables
qui permettent (sous conditions) I’imputation de ceux-ci sur les bénéfices de
I’acquéreur. Ainsi s’expliquent les cas de figure extrémes ou certaines entreprises
¢économiquement condamnées sont achetées pour la valeur des économies d’impdts
issues de leurs déficits reportables.

Dans le cas plus traditionnel d’une entreprise acquise sur la base d’une valeur
d’actif net corrigé plus élevée que la valeur nette comptable de ses actifs, il faut tenir
compte du fait que 1’achat des titres de propriété prive I’acquéreur d’une possibilité
de réévaluation des actifs. Si ’acquéreur avait acquis les actifs directement (par
exemple dans le cadre d’une fusion-absorption), celui-ci aurait pu effectuer des
amortissements déductibles plus élevés. Dans ’hypothése de 1’achat d’une entre-
prise qui deviendra une filiale, celle-ci va continuer a amortir ses actifs sur une base
comptable historique, ce qui entralne un impot supplémentaire par rapport a la
valeur de remplacement.

Prenons le cas d’une entreprise dont les actifs amortissables ont une valeur amor-
tissable historique de 10 millions d’euros et une valeur réelle de remplacement dans
le cadre de I’ANC de 15 millions d’euros. L’acquisition de titres pour 15 millions
fait que I’acquéreur ne pourra continuer a amortir que sur la base de 10 millions.
L’achat direct des actifs réévalués aurait permis d’amortir sur la base de 15 millions.
En procédant ainsi, 1’acquéreur renonce a 5 millions d’euros d’amortissement, soit
I’équivalent d’une économie d’imp6ts de 1,7 million d’euros?. Cette somme est
perdue pour 1’acquéreur qui achéte les titres ; pour étre rigoureux celui-ci doit la
déduire dans son évaluation de ’actif net corrigé.

1. En principe, en France, les déficits sont reportables en avant sans condition de durée.
2. Pour étre plus rigoureux, il faudrait calculer la valeur actuelle nette des économies d’impdts perdues. Cet
exemple est tiré de Vernimmen.
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Sectionz LEVALUATION PAR LES FLUX DE TRESORERIE

La méthode des flux de trésorerie disponibles (FTD) ou des free cash-flows (FCF)
est devenue depuis dix ou vingt ans la méthode standard d’évaluation d’une activité
¢conomique dans un contexte de continuité¢ d’exploitation. La méthode des flux
considere les flux que I’entreprise en tant que projet économique complexe va géné-
rer dans 1’avenir. Elle est dite actuarielle car elle pose que la valeur économique de
I’entreprise est égale a la somme des valeurs actuelles des flux de trésorerie a venir.

1 Principe

Le principe fondamental est que la valeur d’un actif économique est égale a la
valeur actuelle des flux de trésorerie nets qu’il génere. Cette méthode d’évaluation
est totalement cohérente sur le plan théorique car elle considére 1’entreprise comme
un projet d’investissement complexe qui n’a de valeur que par ce qu’il rapporte dans
le futur.

* FTD,

VE =y

L+ k)

FTD, : flux de trésorerie disponible a I’année t
k : colit global du capital de I’entreprise

L’¢évaluation économique de I’entreprise est faite a un taux d’actualisation qui
refléte la composition des sources de financement et I’aléa qui pése sur des flux
futurs de trésorerie incertains. Ce taux k est le cotit du capital.

La valeur de I’entreprise est liée a un flux net de trésorerie annuel qui est partagé
entre deux types d’apporteurs de capitaux : les actionnaires et les créanciers finan-
ciers. Pour obtenir la valeur V des capitaux propres, il faut retirer la valeur des
dettes. Le principe de la méthode consiste a se situer dans le cadre d’une évaluation
des dettes a la valeur de marché. Celle-ci doit étre corrigée de la trésorerie nette
détenue a ’actif et qui n’est pas nécessaire au déroulement des opérations. On a
donc :

V = VE - Dettes financieres (nettes)

L’évaluation des dettes financiéres s’effectuera a 1’aide du cott effectif du finance-
ment a la date d’évaluation. Ce taux n’est pas forcément égal au taux d’intérét nomi-
nal moyen. Si les taux d’intérét historiques moyens de la dette de I’entreprise étaient
¢élevés, I’évaluation de la dette ressort en hausse car les créanciers bénéficient d’un
surcroit de rémunération pendant la durée de vie des emprunts.

La méthode des flux de trésorerie est issue de la méthode classique d’évaluation
d’un projet d’investissement. Il s’agit d’une extension de ce modele a I’entreprise



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

dans sa globalité. L’investissement s’avére étre I’entreprise elle-méme. Pour déter-
miner les cash-flows générés par I’entreprise, on raisonne de la méme fagon que
pour un simple investissement a la seule différence qu’il faut tenir compte de la
propre politique d’investissement de 1’entreprise.

2 Estimation des FTD

Le cash-flow disponible d’une entreprise est le cash-flow aprés impdts mis a la
disposition des différents bailleurs de fonds. Le cash-flow disponible doit étre cohé-
rent avec le taux d’actualisation qui sert a évaluer I’entreprise. La notion de free
cash-flow reprend 1’idée qu’il s’agit de sommes générées par le projet économique et
disponible pour les bailleurs de fonds aprés des prélevements contraints. Le FTD est
calculé en ne tenant pas compte des frais financiers qui résultent du choix de finan-
cement de I’entreprise. Le flux de trésorerie disponible est ce qui reste apres le paie-
ment d’un impo6t normatif calculé sur le résultat opérationnel courant.

FTD, = ETE, — Dépenses d’investissement — Impdt théorique
— ETE apres imp6t : excédent de trésorerie d’exploitation. Pour qu’il corresponde

a un flux financier réel, on doit retirer le montant des impots. On integre
I’économie d’impot que représentent les amortissements.

— L’entreprise est en général en croissance ou en création, d’ou la prise en compte
de I’augmentation du BFR qui est une immobilisation de liquidités. En cas de
ABFE non nul (ou ABFR si on néglige les BFHE), il faut prendre I’ETE au lieu
de ’EBE, c’est a dire retirer/ajouter le ABFE.

— Les dépenses d’investissement sont celles qui sont programmées et inscrites
dans le plan d’affaires.

FTD, = RE, + DAP, - ABFR, - I,
RE, : résultat d’exploitation apres impdt normatif et avant frais financiers
DAP, : dotation aux amortissements et provisions (hors actifs d’exploitation) de
I’année
ABFR; : variation du besoin en fonds de roulement de I’année
I, : investissement de 1’année

Exemple : Evaluation des FTD de I'entreprise ABC (1)

L’entreprise ABC a établi fin 2009 ses prévisions de chiffres d’affaires et de marges. Ces prévi-
sions découlent d’un projet d’investissement de 500 mis en ceuvre en 2010 en plus d’investis-
sements de renouvellement de 520. On suppose :

— des flux reproduits a I’identique en 2010 et apres ;
—un taux d’impdt de 33,33 %.
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2009 2010 et au dela (prévisions)
Chiffres d’affaires 10 000 12 500
EBE 1400 1750
- Dot. Amortissements 450 520
= Résultat d’exploitation 950 1230
Immobilisations 5000 5500
BFR 1000 1100
= Capital économique 6 000 6 600

Le calcul des flux de trésorerie disponibles est le suivant :

2010 2011 et années suivantes
EBE 1750 1750
—var.BFR -100 0
=ETE 1650 1750
—Investissements -1020 -520
- Flux normatif d’impét -410 -410
=FTD 220 820

2.1 Limportance du plan d’affaires (business plan)

Les données prévisionnelles de 1’entreprise découlent de son plan d’affaires. Ce
travail est la traduction financiére des choix stratégiques de 1’entreprise. Ces choix
sont qualitatifs et se manifestent par des décisions d’engagement de ressources dans
le temps. L’horizon est une donnée importante des plans d’affaires. Les choix straté-
giques visent a construire I’avenir économique de ’entreprise sur une période de
temps qui s’échelonne entre trois et dix ans. La longueur de 1’horizon dépend du
caractére réversible ou irréversible des investissements. Construire un tunnel sous la
Manche n’a pas la méme profondeur temporelle que lancer un nouveau produit
alimentaire. La caractéristique d’un plan stratégique est de définir un avant et un
apres. Il existe une date d’horizon ou les choix ne produisent plus d’effets c'est-a-
dire qu’il est un moment ou ceux-ci ne sont plus prévisibles ni identifiables. L’idée
est alors de séparer I’avenir en deux périodes : une premiére période ou les données
financiéres sont prévisibles et estimables et une seconde période qui est un au-dela.
La premiére période selon les entreprises et le contenu du business plan dure trois a
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dix ans. Le plus fréquent est de cinq a sept ans. Au-deld, la prévision est faite en
utilisant comme parameétre central un taux de croissance a long terme.

L’horizon de prévisions utilisé pour la premiére période par les entreprises du
CAC 40 dans I’estimation des IAS pour les tests de provisionnement des actifs est le
plus souvent centré sur une durée de cing ans. En utilisant les données figurant dans
les rapports 2007, la réparation des durées a été la suivante! :

— moins de 5 ans : 11 % ;
— 5Sans: 56 % ;
— plusde S ans : 33 %.

Les variables importantes d’un plan d’affaires sont des données de flux :
— le chiffre d’affaires ;

— le taux de marge opérationnel ;

— le taux d’investissement ;

— le taux d’amortissement.

La variable clé pour estimer en amont le FTD est le résultat opérationnel brut.
Celui-ci peut étre obtenu de maniére soustractive en imputant les charges opération-
nelles sur le chiffre d’affaires prévisionnel. L’approche par le taux de marge opéra-
tionnel est plus simple: il suffit de multiplier le CA par le taux de marge
opérationnel exprimé en pourcentage. Ce schéma proportionnel strict peut étre affiné
en opérant une distinction entre colt fixe et colits opérationnels variables.

Le cabinet de stratégie McKinsey donne une importance centrale dans la construc-
tion du business plan a la variable NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted
Taxes) ou Résultat économique courant moins imp6t normatif (RE). Ce NOPLAT
est calculé a partir du chiffre d’affaires. Il est mis en relation avec I’actif économique
investi (AE ou Invested capital) pour former le ROIC (Return Of Invested Capital ou
rentabilité opérationnelle des capitaux investis, ROCI)? :

ROIC = NOPLAT/Invested Capital = RE/Capitaux investis

1. PWC, Etude sur ’application de I'TAS 36, 2008.

2. La rentabilité opérationnelle des capitaux employés (ROCE) est trés semblable a la ROCI. La petite diffé-
rence tient a ce que I’entreprise peut employer plus de capitaux qu’elle n’en investit dans le projet écono-
mique qu’est I’entreprise. L’écart est composé des actifs non stratégiques ou des actifs non opérationnels.
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Exemple : FCF de la société Hershey Foods

2009 2010 201

Chiffre d’affaires 4245 4436 4636
Charges opérationnelles -3598 -3765 -3936
Résultat économique avant intérét, impots

Impét payé - 227 -236 -246
RE (NOPLAT) 420 436 454
Amortissement 139 151 159
Flux de trésorerie brut 559 586 613
Variation de BFR 35 -26 =27
Investissements - 275 -223 -235
Autres augmentations d’actifs 12 12 13
Investissement total -228 -237 -249
FTD (FCF) 331 349 364
Inv. total brut — Amortissement 89 86 91
Capital investi 1919 2005 2096
ROCI (ROIC) 23% 22,7% 22,6 %

En millions $.
Capital investi en fin 2008 :1 830.

Source : Copeland et al., 2000, pp. 135-141.

2.2 Calcul du taux d’actualisation

Le taux d’actualisation a utiliser est celui qui est égal au colit du capital global de
I’entreprise. C’est le cotit moyen pondéré du capital (CMPC ou weighted average
cost of capital, WACC) :

CPMC=k=< )xix(l—IS)

S D
55 *er (535
kep : colit des capitaux propres de ’entreprise endettée
i:colt de la dette
IS : taux de I’'impot
S : valeur des capitaux propres
D : valeur de la dette.
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Les pondérations sont les valeurs de marché des capitaux investis dans le projet
économique d’entreprise. Le calcul des cofits d’opportunité des capitaux propres et
de la dette fait référence au risque et au taux d’endettement de I’entreprise’.

Exemple : Calcul du coiit du capital d’Hershey Foods

La société Hershey Foods est peu endettée. Le taux de I’impdt en vigueur est de 39 %.
La valeur de marché des dettes est 1 282 millions $ fin 2008.

Proportion o Coiit Contribution
5 Cout Taux s =

Source de fonds | des capitaux & A N aprés au coit

- o opportunité | d’impoét s

investis impot moyen
Capitaux propres 879 % 81% 81% %
Dettes 121% 55% 39% 3,4% 0,4 %
Coiit du capital 15%
(CMPC)

3 Calcul de la valeur économique

Les FTD sont actualisés a I’infini. Une hypothése sur 1’évolution future des free
cash-flows la plus simple (et la plus contestable) consiste a les supposer stables de la
derniére année jusqu’a I’infini. Cela permet d’utiliser la formule de 1’actualisation
d’une série infinie de flux?2.

Exemple : Evaluation de I'entreprise ABC (2)

Le FTD a partir de 2011 est supposé constant jusqu’a ’infini. On utilisera un taux d’actualisa-
tion de 10%. La valeur VE de I’actif économique d’ABC s’obtient a partir des FTD :

_ 220, 80 . 820 , 80 . _ 220, 1 820 _-csspe

LI0 (1102 (110 (1.10)° 1LI0 1,10 0,10

VE

La valeur des dettes financiéres est de 2 350 k€. On obtient :
Valeur de I’entreprise = Valeur de 1’actif économique — Valeur des dettes financiéres nettes
=7655-2350=5305 k€.

1. Sur ce point, voir Copeland et al., 2000, chap. 10 ; Pariente, 2009, chap. 4 ; Thauvron, 2010, chap. 3.
2. On sait qu’un flux monétaire identique F percu chaque année a I’infini a une valeur actuelle égale a F/k. Le
taux k étant le taux d’actualisation.
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Dans le cas général, on considére deux périodes dans la vie de I’entreprise :

— une période a court et moyen terme pendant laquelle les cash-flows peuvent étre
plus ou moins volatils : 1a visibilité est suffisante pour les prévoir ;

— une période de croissance stabilisée : pendant cette période, on fait ’hypothese
que I’entreprise est sur un frend de croissance stabilisée, les cash-flows croissent
a un taux constant. Cette seconde valeur est appelée valeur de continuation ou
valeur terminale.

VE = VE, + VE,
t

FTD.

VE, - 3 —L

j=1(1+k)J

Pour étre toujours plus réaliste, on divise le futur en deux périodes. On prend les
FTD sur une premiére période de # années, puis on utilisera la formule de croissance
a I’infini en supposant a partir de la 7 + /¢ année un FTD en croissance au taux de
g % par an. La valeur de continuation a I’instant ¢ est :

FID,,

VE, = ————
2 Kk — g
Cette hypothése de croissance des flux de trésorerie disponible est assez délicate a
faire. L’¢évaluation finale y sera assez sensible.

La formule de croissance a I’infini des FTD peut étre enrichie pour faire ressortir
les sous-jacents économiques de la croissance. En se focalisant en amont sur le
résultat opérationnel avant impdt (RE ou NOPLAT), celui-ci est réinvesti chaque
année pour une fraction IR de son montant. C’est le revenu de ce réinvestissement
qui fait croitre le résultat opérationnel futur. S’il n’y a pas de réinvestissement, le RE
reste stable et on se situe dans I’hypothése précédente de FTD identiques. La renta-
bilité des réinvestissements est ROCI; (ROIC)), c'est-a-dire le taux de rentabilité des
capitaux investis dans les nouveaux projets d’investissement de ’entreprise. 11 est
par définition supérieur au colt du capital. Le FTD est alors en croissance.

FTD =RE x (1 — IR)
Avec IR : pourcentage du résultat économique RE réinvesti
Le taux de croissance du résultat économique est alors :
g=IR x RCI
En remplacant :

FTD = REx<1———£——>
ROCI,
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La valeur de continuation devient :
RE,(1- =)
ROCI,
k-g
Cette formulation met en évidence que la valeur de continuation est soumise aux
déterminants économiques suivants :

VE, =

— le taux de croissance du résultat économique ;
— la rentabilité des capitaux investis dans les projets d’investissement.

Exemple : Valeur de continuation en 2019 d’Hershey Foods
La valeur de continuation de Hershey Foods en 2019 au terme d’une période de dix ans est :
RE5q9 : 634
ROCI; : 21,3%
Taux de croissance du résultat économique RE : 4%
Cott pondéré du capital : 7,5%

(1551
VE, = ———= " = 14712 M$
0,075 — 0,04

Une autre méthode pour obtenir la valeur de continuation consiste a utiliser un
multiple de sortie. Il s’agit alors de multiplier un flux de trésorerie opérationnel tel
I’EBITDA par un multiple pertinent compte tenu du secteur d’activité. On posera
alors que VE, = n fois ’EBITDA a la fin de la période du plan d’affaires. La tenta-
tion facile est d’utiliser un multiple en hausse pour augmenter la valeur de I’entre-
prise. Toute augmentation du multiple d’EBITDA a la sortie par rapport au multiple
d’EBITDA a I’entrée doit étre rigoureusement argumentée.

La valeur de I’actif économique s’obtient en additionnant les valeurs économiques
des deux périodes. Le fait de ne considérer que les flux de trésorerie opérationnels
conduit a n’évaluer que les actifs économiques opérationnels de 1’entreprise. I1 faut
penser a ajouter la valeur des actifs économiques non opérationnels s’il y en a. Dans
certains cas, il s’agit d’actifs non stratégiques, d’investissement hors business plan,
des locaux du si¢ge social... De méme, les dettes financiéres nettes doivent étre
déduites. En cas de valorisation des capitaux propres consolidés du groupe, il faut
penser a déduire la part des actionnaires minoritaires pour obtenir la valeur de
marché des capitaux propres « part du groupe ».

Exemple : Calcul de la valeur d’Hershey Foods par les FTD

On donne la valeur d’actifs immobilisés non opérationnels : 450
Valeur des dettes : 1 282
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Intéréts minoritaires dans une filiale du groupe : 80

P Flux de trésorerie Fa‘f‘e“f N
Année disponible d’actualls:’atlon (a Valeur actuelle FTD
7,5 %)
2009 331 0,930 308
2010 349 0,865 302
20M 364 0,805 293
2012 379 0,749 284
2013 395 0,697 275
2014 412 0,648 267
2015 429 0,603 258
2016 447 0,561 251
2017 466 0,522 243
2018 485 0,485 235
Valeur de continuation 14712 0,485 7138
Valeur économique 9 855
Actifs non 450
opérationnels
Dettes -1282
Intéréts minoritaires -180
Valeur des capitaux 8843
propres (M$)

Source : Copeland et al., 2000, p.134.

3.1 Lestimation du taux de croissance de la valeur de continuation

Le taux de croissance a I’infini est une donnée fondamentale dans 1’approche FTD
car les résultats obtenus sont trés sensibles au choix de g. Pour formuler une hypo-
thése, on peut penser que ’entreprise en seconde période d’évaluation est devenue
mature. Elle va suivre la croissance globale de 1’économie. Cette croissance
s’exprime en volume et en prix. La croissance sur longue période du PIB ressort
entre 1 et 2 % en France sur longue période. Les anticipations d’inflation moyennes
telles qu’on peut les extraire des obligations d’Etat indexées sur I’inflation (OAT)
donnent des prévisions a moyen terme d’environ de 1 a 2 %. En combinant ces deux
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informations, on déduit que 1’on peut estimer la croissance nominale annuelle de
I’économie francaise a long terme a environ entre 2 et 4 %.

Or, dans la pratique, selon Vernimmen, on retient une croissance au mieux de 3 %
pour les industries en trés forte croissance et de 1 % pour les industries matures. En
retenant des chiffres plus faibles pour g, on ne commet pas d’erreur car il existe un
effet d’échantillonnage lorsqu’on considére 1’évolution globale de I’économie. Un
grand nombre d’industries et de sociétés constituant le paysage économique actuel
n’existaient pas il y a cent ans (télévision, té€lécom, Internet...). On peut donc suppo-
ser que les sociétés que nous cherchons a évaluer aujourd’hui ne représenteront
qu’une part mineure de I’économie dans cent ans ! Méme si certains groupes ont pu
réaliser une révolution en mutant d’un secteur mature vers des secteurs a plus forte
croissance (La Générale des Eaux devenant Vivendi par exemple) ou en cherchant
dans des pays émergents des relais de croissance, la croissance est largement captée
par des innovations et donc largement par des sociétés nouvelles. Les sociétés cons-
tituant le CAC 40 n’ont en moyenne gue 115 ans d’existence.

La pratique consistant a retenir dans les exercices de valorisation un taux de crois-
sance a I’infini sensiblement inférieur au taux de croissance anticipée de I’économie
est donc fondée. Pour évaluer le taux g, on peut s’inspirer des taux de croissance a
I’infini retenus par les groupes dans la préparation de leurs comptes (dans le cadre
des tests de valeur des actifs immobilisés). Ainsi, le taux de croissance a 1’infini
utilisé par les entreprises francaises du CAC 40 pour I’application de la norme
IAS 38 Actifs incorporels est compris entre 1 et 4 % (cf. figure 9.1).

Entre 0 % Entre 1 % Entre 2 % Entre 3 % Entre 4 %
et1% et2% et3 % etd % et5 %

Sociétés du CAC 40 ; Année 2007.
Source : PWC, 2008.

Figure 9.1 —Taux de croissance a long terme

Le tableau 9.2 reprend les éléments collectés dans les rapports 2007 de quelques
grands groupes francais et européens. Les hypotheses sont le plus souvent comprises
entre 0 % et 3 %.
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Tableau 9.2 — Taux de croissance a I'infini

Groupe

Croissance a I'infini renseignée

AIR FRANCE-KLM
ALCATEL-LUCENT
ALSTOM

BASF

BAYER

CAP GEMINI
CREDIT AGRICOLE
DANONE
DEUTSCHE BORSE
ENEL

ENI

ESSILOR INTL
FRANCE TELECOM
'OREAL

LAFARGE
LAGARDERE GROUPE
LVMH

MUNICH RE
NOKIA
PERNOD-RICARD
PHILIPS

RWE

SAINT GOBAIN
SANOFI-AVENTIS
SIEMENS
TELECOM ITALIA
UNILEVER

VINCI

VIVENDI

2%

-10% a 4%

2%

0% a3%

0% as5,7%

3%

0% a3%

1% (renseigné pour la Gréce)

4% a5%

0% a2,2%

0% a 2%

env. 2% (sauf exception pays émergents)
0% a3%

env. 3% (sauf exception)

2% a2,5%

2% a3%

2%

0% a1,5% (1,5% maximum réglementaire pour les assureurs allemands)
2,5% a 5% (for two specific CGUs)

-2% a 2%

0% a3,5%

0% a 0,5%

env.1% (1,5% pays émergents)

4% a5%

jusqu’a 3,5%

-0,5% a 4,64%

4% ajusté en « market fade » pour une CGU
0% a3%

0% - 2,5%

Source : Lettre Vernimmen.
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3.2 Evaluation d’une entreprise multi-activité

L’approche par les flux de trésorerie se préte particulicrement bien a analyser et a
évaluer une entreprise multi-activité. Une entreprise complexe ou un groupe est une
somme de projets économique et chaque activité est évaluée séparément comme un
projet d’investissement. On distinguera alors au sein de I’entreprise des Unités géné-
ratrices de trésorerie (UGT). Chacune sera mise en rapport avec des actifs opération-
nels utilisés pour générer des cash-flows.

11 faudra tenir compte pour estimer la valeur économique totale de la valeur écono-
mique des actifs généraux non opérationnels ou non affectable a une business unit A,
B, C... S’agissant d’un groupe, il existe des colts rémanents de quartier général et
de structure de groupe. Les colits d’animation et de contrdle de I’ensemble sont des
cotuts généraux dont la valeur actuelle peut étre estimée.

La figure 9.2 montre la décomposition de la valeur V de I’entreprise de 1 100 M€
a partir :

— de la valeur économique VE de chacune des unités opérationnelles,

— d’actifs de trésorerie évalués a 150 générant des revenus,

— de colits généraux de gestion du centre estimés a 250

— d’une dette globale de 400.

1750

Actifs de trésorerie
Unité D

250 Frais généraux de siege

. 400 Dette
Unité C

Unité B 1100 Capitaux propres

Unité A

Valeur des W—J

Unités opérationnelles Valeur économique

Figure 9.2 — Evaluation d’un groupe multi-activité
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4 La méthode APV (Adjusted Present Value)

La méthode de la valeur actuelle ajustée, ou APV, suit fondamentalement la méme
logique que I’approche par actualisation des flux de trésorerie disponibles. L appro-
che FTD donne la valeur de I’actif économique VE et soustrait les dettes pour abou-
tir aux capitaux propres. L’APV distingue dans la valeur de I’actif économique deux
composantes.

— la valeur de I’actif économique si I’entreprise était financée intégralement par
capitaux propres ; son colt du capital est alors le colit des capitaux propres ;

— la valeur des économies d’impdts provenant des dettes.
Cette décomposition est trés utile pour analyser 1I’importance de 1I’impo6t et de la

structure d’endettement. La déductibilité des frais financiers est a 1’origine d’un gain
fiscal qui est égal a la valeur actuelle des économies d’impdts sur dettes.

L’entreprise est d’abord évaluée dans sa totalité comme si elle n’était financée que
par capitaux propres. La démarche est la méme que dans 1’approche des flux de
trésorerie disponible puisque les cash-flows sont évalués avant frais financiers. Ce
qui change est le colt du capital en situation de financement a 100 % par capitaux
propres. La formule suivante permet de calculer le cotlit du capital d’une entreprise
non endettée :

. D
k, =k +i <D+S> IS

u

k, : cott du capital d’une entreprise non endettée

k; : colit du capital de I’entreprise endettée (= CMPC)

i: colt de la dette

D : valeur de marché des dettes financieres (entreprise endettée)
S : valeur des capitaux propres (entreprise endettée)!

Le colt du capital de I’entreprise non endettée est supérieur au cott du capital de
I’entreprise endettée car elle ne bénéficie pas de 1’utilisation de la dette dont le cott
est déductible. La formule ci-dessus est fondée sur le fait que la valeur des capitaux
propres de I’entreprise endettée est égale a la valeur des capitaux propres de 1’entre-
prise non endettée plus les économies fiscales actualisées (au taux de la dette sans
risque).

En reprenant les données de Hershey Foods on obtient le colit du capital non
endetté suivant :

k,=17,5%4+5,5%x (12,1 %) %x39%=7,8%

On rappelle que 12,1 % correspondent a la structure de financement initiale.

1. Cette formulation capitalise les économies d’imp6t au taux de la dette.
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La valeur de continuation est différente. Elle est calculée avec le taux d’actualisa-
tion de 7,8 % :

(1 gars)
—— = 13551 M$
0,078 - 0,04

La valeur de I’entreprise non endettée ressort a 9 056 millions de dollars.

Les économies d’impdt annuelles sont issues de la valeur des dettes en cours de
vie multipliés par le colit de la dette multiplié par le taux de I’imp06t.

[ee}

éco.IS = E

t
=1 (1+ky)

Ainsi, pour I’année 2009, les dettes de 1282 donnent 1282 x5,5% x39%
= 27,5 millions $ d’économie d’impo6t. Pour ’année suivante avec des rembourse-
ments de dettes, la part des dettes diminue un peu. Les économies d’impdt ne sont
plus que de 26,6 M$. Et ainsi de suite tout au long du futur. On obtient un total de
619 M$ d’économies d’impdt (cf. tableau 9.3).

ix Dettet x IS

Tableau 9.3 — Evaluation des économies d’impét sur endettement

Année Economies d’impét Valeur actt;)eél;au taux k,
2009 275 26
2010 26,6 23
201 22,9 18
2012 29,8 22
2013 25,8 18
2014 33,4 21
2015 29,2 17
2016 36,5 20
2017 31,9 16
2018 38,9 18
Valeur de continuation 890,0 420
Valeur Eco. Impbts 619

Source : adapté de Copeland et al,, p.149.
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La valeur des capitaux propres de Hershey Foods est :

Valeur économique des FTD (non endetté) 9056
Valeur des économies d’impdot/dette 619
Actifs non opérationnels 450
— Valeur des dettes — 1282
— Intéréts minoritaires — 180
Valeur des capitaux propres (APV) 8 663 M$

La valeur d’APV ne se confond pas avec celle issue de I’approche des FTD.
L’écart est faible, il est de ’ordre de 2 %. Ce point est important plus sur le plan des
principes qu’en pratique. La méthode APV calcule 1I’économie d’impot réelle a
partir du montant de la dette en vie a chaque année 7. En revanche la méthode du free
cash-flow utilise un colit du capital qui fait ’hypothése d’une structure d’endette-
ment strictement constante tout au long du futur. En fait, le colt du capital fluctue
dans 1’avenir en fonction des variations du poids de la dette dans le CMPC. Si on
revient vers le modele FTD et si on calcule de maniére précise a partir du business
plan la structure du capital, on obtient une estimation du colt du capital qui fluctue
en fonction des pondérations (cf. tableau 9.4).

Tableau 9.4 — Evaluation de Hershey Foods par les FTD (CMPC variable)

Année Flux ¢3Ie tré.sorerie Dette/Valeur CMPC Valeur
Disponible totale (%) actuelle FTD
2009 331 13,3 752 308
2010 349 12,3 754 302
20Mm 364 10,2 759 293
2012 379 12,7 753 283
2013 395 10,6 758 274
2014 412 13,2 752 266
2015 429 [N 757 258
2016 447 13,3 752 250
2017 466 1,2 756 242
2018 485 13,1 752 234
Valeur de continuation 416 13,1 752 6 965
Valeur économique 9 675
Actifs non opérationnels 450
Dettes -1282
Intéréts minoritaires -180
Valeur des capitaux propres 8663

Source : adapté de Copeland et al., 2000.
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On obtient une évaluation identique a celle de la méthode APV. On en tire la
conclusion que la méthode FTD, pour étre parfaitement rigoureuse, devrait donner
lieu au calcul non pas d’un taux d’actualisation unique mais du CMPC propre a la
structure d’endettement prévisionnelle. C’est en pratique treés lourd. L’approxima-
tion par un colit du capital unique se justifie en particulier lorsque 1’entreprise vise a
atteindre un ratio d’endettement cible qu’elle considére comme le meilleur pour elle.
Il est alors justifié de prendre le colit du capital-cible comme taux d’actualisation
unique.

L’approche APV est en revanche particuli¢rement utile si la structure de capital
change au cours de la période de prévision. C’est le cas si I’entreprise n’est pas au
départ a son optimum de levier de financement. C’est le cas aussi lorsque 1’entre-
prise envisage de changer volontairement son ratio d’endettement suite a des choix
stratégiques ou a des contraintes extérieures. On privilégiera la méthode APV :

— en cas de montage d’une opération a fort effet de levier de type LBO ;
— en cas d’entreprise en difficulté ;

— en cas d’entreprises avec de forts crédits d’impdt a imputer qui sont difficiles a
modéliser dans le CMPC.

Section3 LES METHODES DE MULTIPLES

1 Principe

Les méthodes de multiples ou de comparables sont d’une mise en ceuvre apparem-
ment facile. Il suffit de procéder a une multiplication entre un flux censé représenter
la source de valeur de I’entreprise, I’inducteur de valeur (ou value driver) et, d’autre
part, un coefficient bien choisi.

La valeur obtenue est selon les cas la valeur de capitaux propres ou la valeur
économique globale de I’entreprise.

Valeur (V ou VE) = Multiple x Flux inducteur de valeur
Ou inversement :
Multiple = Valeur (V ou VE)/Flux inducteur de valeur

La premiere remarque dans 1’utilisation des multiples est de bien savoir ce qu’on
obtient. L’évaluation directe des capitaux propres suppose que les créanciers de
I’entreprise ont été rémunérés et donc que le flux inducteur de valeur est appréhendé
apres les frais financiers. C’est le cas du bénéfice net. L’évaluation globale de
I’entreprise conduit, aprés 1’estimation de VE, a soustraire les dettes financieres dues
aux préteurs. Le flux inducteur est ici plus global ; il se situe en amont avant paie-
ment des frais financiers. C’est le cas par exemple du résultat d’exploitation.
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11 faut veiller dans la construction d’un multiple a respecter la stricte cohérence qui
doit exister entre le numérateur (la valeur) et le dénominateur (le flux source de
valeur).

2 Les multiples de résultat net (ou Valeur de rentabilité)

Les multiples de résultat net, parfois appelés valeur de rentabilité, sont utilisés
pour estimer directement la valeur des capitaux propres. Ils utilisent comme flux de
valeur le revenu qui est représentatif de leur rémunération. Au premier plan, le béné-
fice net de I’entreprise. Plutdt que de prendre le bénéfice passé, la mesure la plus
pertinente est le bénéfice courant reproductible ou BCR. Cette mesure est tournée
vers 1’avenir. L’impdt étant une charge, le BCR est calculé aprés un impdt normatif.
Le bénéfice courant reproductible est le résultat net dont les éléments extraordinaires
ou exceptionnels ont été expurgés. L’amortissement du goodwill est parfois pratiqué
dans certains référentiels comptables. Il faut raisonner hors amortissement des
survaleurs car dans les comparaisons de résultats le standard international s’impose.

BCR = Résultat net courant reproductible (ou Résultat courant reproductible
apres frais financiers avant impdét) x (1 — Taux de ’imp06t)
Le coefficient multiplicateur qui s’applique est le PER ou Price Earning Ratio.
Valeur capitaux propres = PER x Bénéfice courant apres impot
Rapportée a une action, la formule précédente devient :
Prix de I’action = PER x Bénéfice par action (BPA)

Se pose la question de savoir quel bénéfice par action retenir : 1’actuel ou le futur ?
Dilué ou non dilué¢ ? Le principe d’évaluation par les multiples est de regarder
I’avenir. Plutdt que le dernier BPA connu qui se référe au passé, ce sont les BPA
prévisionnels qu’il faut considérer. Dans une optique boursiere, cela revient a inté-
grer dans la formule les prévisions des analystes financiers concernant les bénéfices
prévisionnels. Les bénéfices futurs sont cohérents avec des prix de bourse qui recou-
pent des anticipations de bénéfices de ’entreprise.

Dans le cadre d’une analyse boursiéere, 1’utilisation du bénéfice par action signifie
que le bénéfice futur est divisé par le nombre d’actions en circulation a la date de
calcul. C’est le BPA non dilué. Cependant, il faut tenir compte du fait que de
nombreuses actions potentielles peuvent &tre créées. C’est le cas s’il y a des obliga-
tions convertibles, des obligations hybrides (ORA, OBSA...), des stock-options...
Dans certains secteurs (nouvelles technologies, start-up...) ou pour certains types
d’entreprise (firmes familiales), les actions potentielles peuvent étre trés importantes
et vider de tout sens les BPA qui seraient calculés hors dilution. C’est la raison pour
laquelle on préférera utiliser les BPA intégrant la dilution potentielle future liée a de
nouvelles actions qu’on supposera émises.

Le PER est un indicateur de valeur trés utilisé notamment dans 1’analyse bour-
siére. Les niveaux de PER sont trés variables selon la conjoncture boursiére et les
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secteurs. Pour estimer le PER a appliquer, il faut constituer un échantillon d’entre-
prise comparables a celle que 1’on va évaluer. Le plus facile est alors d’utiliser les
entreprises semblables cotées car I’information est accessible. Cela permet de défi-
nir un PER qui s’appliquera par analogie. Le niveau du PER exprime aussi les pers-
pectives de croissance et de hausse du bénéfice de I’entreprise. Le multiple sera
d’autant plus élevé que les prévisions de croissance sont fortes, que le secteur d’acti-
vité est peu risqué et que le niveau des taux d’intérét est faible.

La référence au PER d’entreprises comparables ne signifie pas forcément qu’il
faut retenir le méme PER pour évaluer une entreprise. S’il existe un facteur de diffé-
renciation par rapport aux entreprises de 1’échantillon, il faut en tenir compte.
L’entreprise a évaluer peut avoir des données particuli¢res : meilleure rentabilité,
meilleure croissance, meilleures perspectives. Dans ce cas, son PER doit étre supé-
rieur a celui des entreprises comparables. L’évaluateur peut aussi utiliser une four-
chette de PER pour aboutir a une fourchette de valeur.

Une des difficultés du calcul de PER entre entreprises comparables vient du fait
que I’analyse se fait aprés frais financiers. Or les entreprises économiquement
comparables n’ont pas forcément méme structure d’endettement. Il est difficile de
trouver des entreprises économiquement, stratégiquement et financierement compa-
rables. Cela conduit a utiliser d’autres multiples situés plus « en amont » dans la
génération du résultat qui évitent cette difficulté de structure financiere.

@ PER et structure financiére

Appliquer un PER donné a un résultat revient a répondre a la question combien de fois suis-
je prét a payer les bénéfices de cette entreprise ? Cette question se décompose pour
chaque élément de bilan entrant dans I'évaluation des capitaux propres. Peut-on appliquer
un PER donné a chaque élément d’actif ou de passif notamment financier. Une telle trans-
position peut se révéler totalement fausse.

« Appliquer un PER de 15 au résultat d’'une société qui a une trésorerie nette de 100 placée a
4 % aprés imp6t revient a valoriser I'actif économique a 15 fois le résultat d’exploitation
aprés imp6t et la trésorerie a 15 fois les produits financiers apres impét, soit 60. D'oti une
sous-évaluation de la trésorerie et donc de I'action.

« Appliquer un PER de 40 au résultat d’'une société qui a une trésorerie nette de 100 placée
a 4 % aprés impot revient a valoriser I'actif économique a 40 fois le résultat d’exploitation
aprés impot et la trésorerie a 40 fois les produits financiers aprés impét, soit 160. D’ou une
surévaluation de la trésorerie et donc de 'action.

« Appliquer un PER de 15 au résultat d’une société qui a un endettement net de 100 avec un
colt de 5 % aprés impot revient a valoriser I'actif économique a 15 fois le résultat d’exploi-
tation aprés impét et I'endettement (qui vient en déduction de la valeur de I'actif économi-
que pour déterminer la valeur des actions) a 15 fois les frais financiers aprés impét, soit 75.
D’oU une sous-évaluation de I'endettement et donc une surévaluation de I'action.
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« Appliquer un PER de 40 au résultat d’une société qui a un endettement net de 100 avec
un colt de 5% aprés imp6t revient a valoriser I'actif économique a 4o fois le résultat
économique apres impdt et I'endettement a 4o fois les frais financiers aprés imp6t, soit
200. D'oul une surévaluation de I'endettement et donc une sous-évaluation de I'action.

En résumé, lorsqu’une société a une dette nette ou une trésorerie nette importante, il faut
calculer I'inverse du PER :

—lorsque I'inverse du PER (1/15 = 6,67 %) est supérieur au colt aprés impo6t (4 %) de la dette
nette (ou a la rentabilité aprés impot de la trésorerie nette), la dette nette ou la trésorerie
nette sont sous-évaluées ;

—lorsque l'inverse du PER est inférieur (1/40 = 2,5 %) au colt apres impot de la dette nette
(ou a la rentabilité aprés impot de la trésorerie nette), la dette nette ou la trésorerie nette
sont surévaluées.

Source : adapté de Vernimmen, 2009.

3 Les multiples de flux bruts

D’autres flux inducteurs de résultat peuvent étre utilisés. Ils conduisent a ce qu’on
nomme parfois les valeurs de rendement. Ces flux sont le résultat d’exploitation
(EBIT), I’excédent brut d’exploitation (EBITDA) ou le chiffre d’affaires.

3.1 Le multiple d’exploitation (EBIT)

Le multiple du résultat d’exploitation (ou opérationnel) n’est pas exactement
appliquée a I’EBIT. On rappelle que ce dernier est avant impdt; or le résultat
d’exploitation sert a rémunérer les actionnaires, les créanciers, aprés avoir payé
I’impo6t. Le point de départ est donc la capacité de I’entreprise a dégager un résultat
bénéficiaire aprés un imp6t qui sera estimé de maniére normative. Il faut disposer
d’une rentabilit¢ d’exploitation récurrente. Le multiple d’exploitation appliqué
permet de remonter jusqu’a la valeur économique de I’entreprise. Il faut ensuite
déduire les dettes financicres nettes pour obtenir la valeur des capitaux propres.

Valeur des capitaux propres = Multiple d’exploitation x
Bénéfice d’exploitation apres impdts — Dettes financieres nettes
Les multiples appliqués dépendent des secteurs d’activité. Ils sont traditionnelle-

ment plus élevés dans les services que dans I’industrie lourde. Le tableau 9.5
présente des valeurs de multiples d’exploitation utilisés en Europe.
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Tableau 9.5 — Multiples d’exploitation par secteurs

Secteur Multiple Secteur Multiple
Agroalimentaire 10,2 Loisir-Hotel 10,7
Automobile n,7 Luxe 14,3
Boissons 11,5 Média 12,7
Bourses 6,5 Mines et Minerais 16,1
Chimie 10,0 Pétrole 78
Construction et Mat. Const. 9,0 Pharmacie 1,8
Distribution alimentaire 10,7 Prod. de consommation 14,4
Distribution généraliste 10,9 Services a I'industrie 9,8
Equip. électrique et électronique 15,3 Services publics 10,6
Immobilier 19,7 Sidérurgie 12,4
Informatique (matériel) 15,2 Télécoms 16,5
Informatique (service) 15,7 Transports 17,5
Internet 448 Tous secteurs 12,5

Source : BNP-Paribas, rapporté dans La Lettre Vernimmen, n® 23, p.7.

Exemple :

La société XYZ est a vendre. Elle se situe dans le secteur agroalimentaire. Son résultat
d’exploitation récurrent est égal a 3 millions d’euros avant imp6ts. Le montant de ses dettes
financiéres hors exploitation est de 14,4 millions d’euros. La valeur des capitaux propres de
XYZ est (IS au taux normal) :

3 x(1-33,33%) x10,2—-14,4=20,4 — 14,4 = 6 millions €.

3.2 Le multiple d’EBE (ou EBITDA)

La méthode du multiple peut aussi s’appliquer plus haut dans le compte de résultat
en considérant I’EBE comme inducteur de valeur. Ce multiple a connu un trés grand
succes dans les années 2000 car il était et est toujours tres utilisé dans la valorisation
d’opérations financieres de fusions-acquisitions, de LBO... au niveau international.
Malgré la mise en place de normes communes (IFRS) et la convergence des normes
nationales et internationales, le choix de la méthode et de la durée d’amortissement
laisse encore une large place a la subjectivité. Thauvron fait remarquer que
I’EBITDA est utilisé car il est peu sensible aux choix et aux manipulations compta-
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bles. Il est I’« agrégat opérationnel le plus pur »!. En particulier, il se situe avant les
choix d’amortissement ou de provisionnement. Dans certains secteurs, la notion de
dotation aux amortissements peut étre équivoque ou trop aléatoire. Ainsi dans la
production cinématographique, elles correspondent en effet a des charges qui ont été
activées et qui reviennent en compte de résultat se faire amortir. Dans d’autres
secteurs (télécommunications par exemple), I’importance des dotations aux amortis-
sements est telle (15 % du chiffre d’affaires de France Télécom) et les pratiques
utilisées pour constater 1’usure des immobilisations sont tellement variées, qu’il vaut
mieux raisonner avant dotation aux amortissements pour pouvoir faire des compa-
raisons pertinentes. On privilégie alors I’excédent brut d’exploitation. La contrepar-
tie de cet avantage est que I’on ne cherche pas a estimer un impdt normatif qui
renverrait aux choix comptables d’amortissement et de provisions. La valeur obte-
nue par le multiple d’EBITDA est la valeur globale de I’entreprise. Il faut ici aussi
soustraire les dettes.

Valeur des capitaux propres = Multiple ’EBITDA x EBITDA
— Dettes financieres nettes
Les valeurs de multiples d’EBITDA sont logiquement inféricures a celles des
multiples d’exploitation. Les multiples d’EBITDA sont souvent compris entre 3 et 6.
L’intérét de ce mode d’évaluation est de pouvoir s’appliquer 1a ou le PER ne peut
s’appliquer, c'est-a-dire pour des entreprises ou des secteurs en pertes.
C’est a ce niveau qu’une des limites des multiples d’EBITDA se manifeste. Consi-

dérons I’exemple suivant (c¢f. tableau 9.6) de deux groupes que nous supposerons
non endettés :

Tableau 9.6

Groupe A Groupe B
Chiffre d’affaires 100 100
EBE 20 10
Dotation aux amortissements 10 10
Résultat d’exploitation 10 0
Valeur d’entreprise 60 ?

— Les données du groupe A font apparaitre un multiple d’EBE de 3. Si I’on appli-
que ce multiple au groupe B, on obtient une valeur d’entreprise de B de 30
(3 x 10).

— Si la structure du compte de résultat de B est pérenne, 1’actif économique de B
ne génére aucun résultat et sa valeur devrait donc étre nulle ! C’est le résultat
auquel on aurait abouti en utilisant le multiple du résultat d’exploitation ou le
PER!

1. . Cf ouvr. cit., p. 172.
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L’application du multiple d’EBITDA a une entreprise déficitaire n’a de sens que si
fait I’hypothése que I’entreprise n’est que temporairement déficitaire. Si cette hypo-
theése n’est pas soutenable, le multiple d’EBIDA ne peut pas étre employé.

Par ailleurs, la dotation aux amortissements, surtout dans un contexte de faible
inflation durable, représente inévitablement une charge. Dés lors, raisonner avant
amortissement revient a normaliser la dépréciation de I’actif économique, ce qui
peut conduire a des aberrations. Vernimmen fait ainsi remarquer que 1’utilisation du
multiple d’EBE aura tendance a survaloriser les entreprises a fortes dotations aux
amortissements et/ou a faible marge.

3.3 Les autres multiples

Les multiples de chiffres d’affaires sont d’un usage assez courant et traditionnel
dans le commerce et dans les services. Ils sont trés utilisés pour évaluer le fonds de
commerce. Ils ne permettent d’obtenir qu'une mesure d’un actif d’exploitation,
c’est-a-dire la mesure du capital commercial et relationnel de 1’entreprise. C’est tres
insuffisant. Ici encore il faudra tenir compte en négatif de I’endettement.

Dans certaines activités ou dans certains secteurs €économiques, les variables
inductrices de valeurs peuvent étre trés diverses :

— pour les sociétés ou les cabinets d’assurance, il faut considérer le montant des
primes annuelles collectées (méme si elles sont reversées a la compagnie) ;

— pour les sociétés de gestion de fonds (asset management), le multiple qui
s’applique est un multiple de I’encours de fonds sous gestion. Il s’agit donc d’un
stock qui sera supposé générateur de flux La valeur économique d’une société
d’asset management sera par exemple 1 a 2 % de ’encours sous gestion ;

— dans le secteur des biotechnologies, on utilise un multiple de la moyenne des
dépenses de R & D ;

— pour un portail Internet, le multiple sera appliqué au trafic, c'est-a-dire au
nombre de pages vues ;

— pour un broker on-line, on raisonnera sur le nombre de clients ou d’abonnés.

On voit bien que la réflexion pour les nouveaux secteurs ou les start-up consiste a
définir de maniére plus fine des variables qui sont révélatrices non pas d’un chiffre
d’affaires actuel, mais d’un chiffre d’affaires futur, voire simplement potentiel.

Exemple : Comment vendre cher une société inexistante ?

Un jeune créateur d’entreprise propose son concept génial d’un service appelé
« MereNoél.com ». Pour fixer la valeur de sa nouvelle entreprise, il part de son chiffre d’affai-
res. Celui-ci est encore inexistant mais il va se développer car il anticipe 1 000 abonnés
payants a son service. Comment estimer les abonnés payants ? En capitalisant sur les internau-
tes qui auront vu les pages du site et s’abonneront. Il table sur 10 000 pages vues. Comment
générer du trafic sur son site ? En communiquant pour vendre la marque, le service et ’adresse
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Internet du site a 100 000 personnes ciblées. Comment joindre ces prospects ? En effectuant
une campagne de communication qui coltera 1 € par contact, soit 100 000 €.

Le jeune créateur veut vendre un profit virtuel valorisé 150 € par abonné virtuel. Avec ¢a, il
peut financer sa campagne de communication et empocher 50 000 € pour une idée. La valeur
de I’entreprise est donc la valeur de dépenses de publicité initiales qui restent a faire plus un
prix bien réel pour une idée trés virtuelle. Perette et son pot au lait au siécle des dot com.

4 Précautions d’utilisation et limites de la méthode
des comparables

Une grande partie de I’efficacité de la méthode des multiples réside dans la capa-
cité a construire de manicre rigoureuse un échantillon d’entreprises ou de transac-
tions qui permettront d’obtenir par analogie des valeurs de multiples sérieuses.

Ces échantillons sont constitués :
— soit d’entreprises comparables en termes de secteur, de stratégie, de caractéristi-

ques économiques et financiéres. On prend alors des entreprises contemporaines
de celle qu’on veut évaluer ;

— soit de transactions comparables qui ont forcément eu lieu récemment ou dans le
pass€. Les transactions comparables offrent I’avantage de prix de vente effectifs.

Les transactions comparables concrétisent a une date passée un accord réel entre
un acheteur et un vendeur. C’est un point fort. Cependant rien ne dit qu’aujourd’hui
I’acheteur et le vendeur tomberont a nouveau d’accord sur ce méme prix. Le
contexte et les circonstances changent.

Pour constituer un panel des sociétés comparables, il faut prendre en compte de
nombreux éléments :

— la similarité du secteur ;

— les lignes de produits et services ;

— la taille de I’entreprise et la maturité du projet ;
— la position sur le marché ;

— les marchés géographiques et la diversification ;
— la dynamique et les perspectives ;

— la nature des risques.

Puis, dans I’analyse individuelle des entreprises de 1’échantillon, il y a des précau-
tions de méthode a respecter. Les comptes financiers de la société a évaluer ainsi que
ceux des sociétés comparables doivent étre adoptés dans des standards similaires. Ils
doivent étre retraités des éléments non récurrents, afin d’établir les performances
futures. Il faut retirer les valeurs des actifs hors exploitation ou actifs non opération-
nels dans la société comparable. D’autres difficultés apparaissent : ainsi pour une
entreprise nouvelle ou une branche d’activité émergente, il n’y a pas de compara-
bles.
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La méthode des multiples est une méthode de valorisation assez grossicre. Cette
approche reste une méthode trés fréquemment utilisée par les opérateurs et celle
dont ils se contentent souvent. Dans la démarche d’évaluation, elle constitue un
passage obligg.

Section4 LES METHODES MIXTES ET LA NOTION DE GOODWILL

Les méthodes patrimoniales et par les flux aboutissent a des estimations différen-
tes de la valeur de I’entreprise et de celle des capitaux propres. L’existence d’un
écart est parfaitement normale et explicable. L’approche par les flux projette la
rentabilité future de I’entreprise. L’approche patrimoniale se situe a I’instant actuel
et constate les gains accumulés sur le passé, par exemple sous forme de plus-values.
Méme si elles essayent d’analyser certains actifs incorporels (marques, fonds de
commerce...), les valeurs patrimoniales ignorent I’ensemble du capital immatériel.
Elles se limitent a une liste restrictive d’actifs ou d’engagements considérés indivi-
duellement. Il faut tenir compte des actifs immatériels complexes (marques, réputa-
tion, image...), des actifs humains (compétence, savoir-faire), d’une position
stratégique ou encore du dynamisme et de la qualité du management. En fait, ce qui
manque dans I’évaluation patrimoniale est le capital immatériel de I’entreprise
considéré comme un tout en mouvement.

1 Principe

Le capital immatériel au sens large pour une entreprise qui est en interaction avec
son environnement se traduit par une capacité plus ou moins grande a en extraire des
bénéfices. Il représente un potentiel de création de valeur. Il est alors normal que les
valeurs d’évaluation par les flux soient supérieures, pour une entreprise efficace, a la
valeur d’actif net corrigé. La notion de goodwill (ou survaleur) exprime cette diffé-
rence positive. Pour 1I’Ordre des experts-comptables : « le goodwill est I’excédent de
la valeur globale de ’entreprise sur la somme des valeurs des différents éléments
corporels et incorporels qui la composent ». Les facteurs a I’origine du goodwill sont
nombreux et variés :

— compétences des salariés ;

qualité du management ;

efficience de I’organisation ;

état de la clientéle ;

notoriété de la marque ;

portefeuille d’innovations.
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Le goodwill comptable représente un écart de valeur identifi¢é dans le systéme
comptable. Dans une logique d’évaluation, le goodwill mesure de la valeur des actifs
immatériels non évalués directement par I’ ANC.

Inversement, en cas de difficultés, la rentabilité est faible. La valeur patrimoniale
est alors supérieure aux valeurs de rentabilité ou de rendement. Cette différence
correspond a un badwill. Des mesures ou une restructuration sont a mettre en ceuvre.
Celles-ci ont un cofit.

La méthode du goodwill est une méthode de valorisation dite mixte qui vise a
corriger les valeurs patrimoniales pour tenir compte de la rentabilit¢ économique
anticipée de I'entreprise. Le point de départ de cette méthode est la détermination de
l'actif économique de l'entreprise corrigé (ANC) pour obtenir d'éventuelles plus-
values.

Valeur des capitaux propres = Actif Net Corrigé + Goodwill = ANC + GW

Le goodwill (GW) se manifeste directement par un surprofit, encore appelé super-
bénéfice ou rente du goodwill. Celui-ci est la différence entre le résultat généré par
I’entreprise et le résultat exigé par les investisseurs étant donnée la classe de risque
de I’actif qu’ils financent. Pour appréhender le super-bénéfice dégagé par les entre-
prises les plus performantes de leur secteur, il faut :

— d’abord calculer le résultat normatif correspondant au produit de l'actif investi
corrigé par le rendement « normal » des capitaux investis ;

— puis, faire ressortir la différence entre ce résultat normatif et le résultat anticipé
dans le plan d'affaires. Cette différence constitue un superbénéfice.

Super-bénéfice = Bénéfice net prévisionnel — kp x (ANC)

Dans la formule précédente, la rentabilité normale k., est la rémunération atten-
due par les actionnaires sur les capitaux propres. On peut la déterminer comme étant
la somme du taux des obligations sans risque (par exemple, le taux des emprunts
d’Etat) augmenté d’une prime de risque. Cette prime de risque dépend du secteur
économique, du risque... D’autres méthodes plus rigoureuses existent pour calculer
le colit des capitaux propres. Le bénéfice prévisionnel net apres impots est celui qui
découle d’une maniere récurrente du plan d’affaires. Le calcul bas¢ sur I’ANC se
situe dans le cadre des capitaux investis limités aux fonds propres des actionnaires.
On peut cependant avoir une appréhension plus large des capitaux économiques
investis. Le calcul de la rente annuelle du goodwill peut se décliner d’une maniére
générale a partir de la formule suivante :

Super-bénéfice = Résultat prévisionnel associé — (r x Capitaux investis)

L’actif investi est une mesure qui peut étre plus large que le simple montant des
capitaux propres corrigés. La notion de capitaux permanents nécessaires a 1’exploi-
tation (CPNE) détermine le total des investissements en actif économiques durables
qui recouvrent les immobilisations, le BFE, la trésorerie d’exploitation et divers
¢léments. Sont exclus les actifs non opérationnels. Par principe de cohérence, le
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résultat prévisionnel associé est celui qui rémunére 1’ensemble des investisseurs
actionnaires et créanciers. Il s’agit du résultat d’exploitation corrigé d’un impot
normatif (cf. tableau 9.7). Le taux de rentabilité des CPNE investis inclut la rémuné-
ration d’une partie de dettes. On utilisera donc comme taux de rémunération attendu
le colit moyen pondéré des capitaux de I’entreprise, k.

Super-bénéfice = Résultat opérationnel prévisionnel apres imp6ts — (k x CPNE)

Le super-bénéfice calculé a partir des CPNE n’est pas égal a celui calculé a partir
de ’ANC.

Tableau 9.7 — Estimation des CPNE et du résultat associé

Capitaux économiques investis Résultat prévisionnel associé
Actifs immobilisés nécessaires a I'exploitation Résultat d’exploitation
(corrigés) + charges d’exploitation non liées a l'activité

- produits d’exploitation non liés a l'activité

- participation des salariés

+ produits financiers (hors actifs de trésorerie)
- charges financiéres (autres qu’'intéréts)

+ BFRE

+ trésorerie d’'exploitation

+ crédit-bail + loyer de crédit-bail
—amortissement théorique du crédit-bail

= Résultat brut associé aux CPNE

—Impét sur les sociétés normatif

= CPNE = Résultat aprés impot associé aux CPNE

Source : adapté d’aprés Thauvron, 2010, p. 198.

2 Calcul direct du goodwill

Le goodwill correspond a la somme actualisée des super-bénéfices dégagés par
I’entreprise efficace. La formule la plus générale qui permet de 1’établir est la
suivante :

rentet
GW =

t
t=1(1+rGw)

La question centrale qui se pose est celle du taux d’actualisation ryy, a utiliser pour
actualiser la séquence future des super-bénéfices. Ce taux est supérieur au taux qui
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permet de calculer la rentabilité « normale » des capitaux investis!. La justification
économique est que la stabilité des superbénéfices est inférieure a celle des profits
« normaux » qui découlent d’une entreprise standard. L’aléa économique du surpro-
fit est plus élevé que celui du profit. Le calcul du goodwill dans les méthodes hybri-
des est simplifi¢ en considérant que le montant des superbénéfices annuels est
identique chaque année. Un autre paramétre pour actualiser la rente du goodwill
consiste a jouer sur la durée prévisible des super-bénéfices. Sont-ils infinis ? Sont-ils
limités ?

2.1 Méthode anglo-saxonne

La méthode anglo-saxonne d’estimation directe du goodwill considére que la rente
du goodwill a une durée de vie illimitée.

B kppx ANC
GW = CcP

rew

Ici B est le bénéfice net prévisionnel. On peut aussi prendre au numérateur le
super-bénéfice calculé a partir des CPNE.

On vérifie ici I'importance du choix du taux d’actualisation de la rente du good-
will. Si on prend le cas de figure extréme d’une actualisation de la rente au taux de
rendement exigé par les actionnaires kp la formule se simplifie. En remplagant dans
I’évaluation des capitaux propres de 1’entreprise, la référence a I’ANC disparait et
on obtient alors :

2.2 Méthode des experts-comptables européens

Les experts-comptables européens (UEC) préconisent de prendre une durée de vie
limitée pour la rente de goodwill. 1ls considérent une rente abrégée d’une durée de
vie de n années. L’idée est de tenir compte de sa fragilité. La valeur de n est
comprise entre cinq et dix ans. Elle dépend de la fragilit¢ des facteurs de succes
associés au super-bénéfice. Les actifs immatériels dont va profiter I’acquéreur ne
vont pas se régénérer. C’est donc une hypothése assez pessimiste d’érosion de
I’avantage comparatif qui est faite. Le goodwill est égal a :

1-(L+rgy)

rew

GW = (B-Kkgpx ANC) x

1. Une solution de facilité consiste a prendre rgy = 1,5 k ou 1,5 kep.
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L’actualisation d’une série de n flux constants permet 'utilisation de la formule
actuarielle a gauche de I’expression. La valeur V des capitaux propres est donc :

-1
1-(1+rgw)
'ew
Un raffinement technique est possible en considérant la formule précédente. Pour
déterminer le bénéfice standard issu d’un investissement a la rentabilité standard
demandée par les actionnaires, il faut considérer que ce qui est investi n’est pas
seulement le montant minimum de I’ANC. Ce qui doit étre rémunéré est ce qui est

investi par I’actionnaire ¢’est-a-dire la valeur V des capitaux propres. En remplagant
dans la formule du super-profit, on obtient :

V = ANC + (B~ Kk¢p x ANC) x

1-(T+rgy)
rew

Cette évaluation par la méthode des experts-comptables européens est en fait une
€quation a une inconnue qui peut étre résolue facilement sur un tableur.

V = ANC+(B—KkcpxV)x

3 Méthode des praticiens et calcul indirect du goodwill

Une méthode hybride mélange deux approches d’évaluation. La méthode des
praticiens propose tout simplement de faire la moyenne arithmétique de la valeur
patrimoniale d’actif net corrige et d’une valeur estimée par les flux.

ANC + VF
2

VF : valeur par les flux (flux de trésorerie disponible ou valeur de rentabilité)

V:

Cette méthode est aussi appelée méthode indirecte car elle permet d’estimer le
goodwill sans avoir a se préoccuper d’évaluer le superbénéfice annuel. On obtient a
rebours :

VF-ANC
2
Cette méthode considére que le goodwill, capital immatériel fragile par essence,

est égal a la moitié de 1’écart entre la valeur d’avenir de flux sur I’infini et la valeur
patrimoniale.

GW = V-ANC =

Le goodwill est fondamentalement une notion au secours de la valeur patrimo-
niale. Elle vise a lui insuffler un peu de dynamique temporelle. Cela se traduit par
une approche qui tente I’impossible addition du présent et de I’avenir en essayant de
dissocier I’'un de I’autre.
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Exemple : Evaluation de | ’entreprise ABC (3)

On précise que le taux d’intérét sur la dette de 2 350 k€ est de 8 %. Les frais financiers sont
de 188 k€. Le taux de rendement exigé sur les fonds propres est 12 %. On en déduit un PER
de 8,331,

« Evaluation par les FTD : 5 305 k€
¢ Actif net corrigé (ANC)

ANC = Capital économique — Dettes = 6 600 — 2 350 =4 250 k€
Calcul du bénéfice courant aprés impot :

Résultat d’exploitation 1230
Frais financiers 188
= Résultat courant (avant IS) 1 042
Impdt normatif (33,33%) 347
= Résultat courant aprés IS (= BCR) 695

¢ Valeur de rentabilité
VF =PER x BCR = 8,33 x 695 =5 790 k€

* Méthode mixte des praticiens

V =(ANC + VF)/2 =(4 250 + 5 790)/2 = 5 020 k€
Estimation de la rente du goodwill annuelle :
Super-bénéfice= BCR — k-p X ANC = 695 — 12 % x 4 250 = 185
Actualisation de la rente a 18 % (12 % x 1,5)
e Méthode directe anglo-saxonne

~ BCR -k pANC 185

GW= —— = 2= =1028ke
fow 0,18
V=ANC+GW =4250+1028=5278 k€
* Méthode directe UEC
On actualise sur 10 ans.
L= (1+rgy) "

GW = (BCR — kpANC) =185 x 4,4941 =831 k€

T'ew
V=ANC + GW =4 250 + 831 =5 081 k€

On remarquera, dans 1’exemple simplifi¢ ci-dessus, la dispersion des évaluations.
Cela signifie que le choix des méthodes et des parametres est d’une extréme impor-
tance.

1. Les données de I’entreprise ABC montrent un résultat constant a ’infini. On sait qu’en situation de crois-
sance nulle, la valeur V est égale au bénéfice divisé par le colt du capital actions ; on en déduit que le PER
est égal a I’inverse du taux de rentabilité exigé par les actionnaires.

364



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

Section5 DIFFICULTES D’APPLICATION

1 Primes et décotes

L’évaluation conduit a ’estimation d’une valeur pour la totalité des capitaux
propres. Le travail de I’évaluateur n’est pas pour autant terminé€. Il s’applique tout un
jeu de décotes ou de surcotes pour tenir compte du contexte d’acquisition d’un bloc
d’actions. Différentes additions ou soustraction viennent modifier la valeur qui se
cale sur une estimation globale de 100 % des capitaux propres.

Décote Prix de vente
Décote de Prime de d'illiquidité 4 100%
holding contréle (éventuelle)

Majoritaire
(y compris valeur des synergies) (70%)

Somme

des
parties

Valeur de

référence

Minoritaire
(30%)

Source : SFEV, 2008, Documents primes et décotes dans le cadre des évaluations financiéres.

Figure 9.3 — Synthése des primes et décotes. Valeurs a 100 %

1.1 Prime de controle

Selon la SFEV (Société francaise des évaluateurs), « la prime de contrdle repré-
sente le prix supplémentaire par rapport a la valeur de référence d’une société qu'un
investisseur paie pour détenir le controle du capital de cette société ». Le controle
peut revétir une forme juridique (contrdle du conseil d’administration et/ou de
I’assemblée générale) ou une forme plus opérationnelle comme la capacité a contrd-
ler les ressources de I’entreprise cible. L’acquéreur d’un bloc majoritaire est ainsi
prét a payer un peu plus cher pour avoir le contrdle économique d’une entreprise. Ce
qui justifie le paiement d’une prime par le majoritaire au profit du minoritaire est
I’existence de gains de synergie escomptés de 1’exploitation future de I’entreprise.

Exemple :

Une PME fait I’objet d’une proposition d’achat par un grand groupe industriel qui veut 1’inté-
grer dans son processus de création de valeur. La valeur des capitaux propres telle qu’elle
résulte de méthodes adaptées est de 10 millions d’euros pour un capital de 5 000 actions, soit
2 000 euros par action.
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Le groupe propose au propriétaire d’acquérir un bloc majoritaire de 67 % du capital au prix de
2 500 euros I’action. Cela signifie qu’il est prét a payer une prime de contrdle de 25 %. L’inté-
rét pour lui est, qu’avec 67 % des parts, son pouvoir est incontestable. De plus, au lieu de
débourser 10 M€, il ne payera que 5 000 actions x 67 % X 2 500 € = 8,37 M€.

1.2 Décote de holding

La décote de holding ou encore décote de conglomérat s’applique a des sociétés de
participation qui n’ont pas forcement le contréle de leurs investissements dans des
sociétés qui ne sont pas des filiales intégrées économiquement. L’opacité, voire
I’inexistence de stratégie coordonnée de création de valeur, sont un élément négatif
pour un investisseur qui fait face a un conglomérat disparate. La décote de holding
peut se situer entre 10 et 30 % de la valeur des ¢léments qui le composent. L’admi-
nistration fiscale reconnait les décotes de holding et introduit une différence selon
qu’il s’agit de valoriser des blocs majoritaires ou minoritaires de holding. La décote
dans le premier cas peut étre comprise entre 20 % et 30 %. Pour les titres minoritai-
res une décote supplémentaire de 10 a 20 % est acceptable par le fisc.

1.3 Décote de minorité

L’acquisition d’un bloc minoritaire ne permet pas d’exercer un contrle de la
gestion économique de I’entreprise. L’absence de pouvoir fait qu’il est difficile au
minoritaire d’influer sur la politique de distribution de dividendes, d’agir sur la stra-
tégie de I’entreprise. Une barriere importante entre minoritaires et majoritaires est le
« plafond de verre » de I’information. Les minoritaires ont une moindre connais-
sance du fonctionnement et de la situation de I’entreprise (encore accentuée dans
une société non cotée pour laquelle I'information publique est plus limitée).
L’actionnaire majoritaire, via les dirigeants de 1’entreprise, est maitre de 1’informa-
tion qu’il diffuse aux actionnaires minoritaires. L’ administration fiscale admet le
principe d’une décote de minorité/majorité qui peut se situer de 15 a 30 % pour un
bloc minoritaire. Une décote de 25 % est justifiée, par exemple, pour un minoritaire
en situation d’absence de distribution de dividendes.
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Majoritaire Majoritaire

(70%)

Prix de vente

décote de
e minorité
Minorieie /illquidité

(30%) Minoritaire

(1) Annulation, le cas échéant, de la prime de contrdle.

Source : SFEV, 2008, Documents primes et décotes dans le cadre des évaluations financiéres.

Figure 9.4 — Prime et décote pour un actionnaire minoritaire

1.4 Décote d'illiquidité

La décote d’illiquidité est souvent associée voire confondue avec la décote de
minorité. L’idée est qu’en présence d’un majoritaire important les titres détenus par
les minoritaires se trouvent sur un marché étroit et peu liquide. S’il veut vendre, les
acquéreurs potentiels sont rares. Ce phénomeéne d’asséchement du marché des titres
suite a la présence d’un majoritaire est amplifié si I’entreprise est de petite taille. La
décote d’illiquidité se justifie tout particuliérement pour les titres non cotés. Elle
peut représenter 20 a 30 % de la valeur du titre. Elle est reconnue par I’administra-
tion fiscale.

1.5 Prime d’éviction

La prime d’éviction est payée par le majoritaire lorsqu’il veut racheter les parts du
capital détenues par les minoritaires. C’est I’expression d’une volonté de bouclage
du capital qui vise par exemple a préparer un retrait de la cote boursicre. Certaines
sociétés ne veulent plus se soumettre aux contraintes de la cotation. Racheter les
titres des minoritaires nécessite de les attirer en leur offrant un prix supérieur de 10 a
20 % a I’évaluation des parts ou au cours de Bourse.
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2 lévaluation fiscale

Le fisc évalue les biens et actif professionnels dans le contexte de la perception
d’impdts ou de taxes. Il s’agit d’une évaluation bien particuliére puisqu’elle ne se
situe pas dans le contexte économique d’un achat ou d’une vente réelle. La valeur
fiscale ne se conclut pas par un prix. C’est toute la difficulté¢ du sens économique
attaché a I’estimation fiscale. Le concept utilisé est celui de valeur vénale d’un bien
ou d’un actif. La définition qui en est donnée par la Cour de cassation est que « la
valeur vénale d’un bien est constitué par le prix qui, pourrait en étre obtenu par le jeu
de I’offre et de la demande dans un marché réel, compte tenu de 1’¢état dans lequel il
se trouve avant la mutation »!. La valeur vénale est donc un prix virtuel en faisant
comme si. La démarche du fisc est dés lors orientée vers 1’analyse de transactions
comparables portant sur des biens ou des actifs similaires. En matiére d’entreprise
ou de droits sociaux, le fisc utilise I’ensemble de méthode d’évaluation mentionné
précédemment a 1’exception d’une : 1’approche par les flux de trésorerie futurs.
C’est 1a toute la difficulté d’une discussion et d’une appréhension de la démarche
fiscale : elle ne reconnait pas la méthode qui est devenue un standard dans la prati-
que des affaires. La raison essentielle de cette attitude reléve de la technique fiscale :
le fait générateur d’un impdt est établi par la loi de telle sorte qu’il soit liquidable,
c'est-a-dire évaluable, sur la base d’éléments existants a la date d’exigibilité de
I’impdt. On ne peut donc faire référence a des éléments futurs. De plus, le fisc ne
peut, ni ne souhaite, se lancer dans une démarche qui le conduirait a établir lui-
méme des plans d’affaires prévisionnels d’entreprise pour controler leur déclaration.

La volonté de ne pas prendre en compte le futur est totalement critiquable lorsque
tous conviennent pour dire que ce qui s’échange économiquement avec les titres de
I’entreprise ce sont ses perspectives et projets économiques futurs. Les choses
semblent évoluer. L’administration fiscale accepte la méthode des cash-flows actua-
lisés, non pas comme mode d’évaluation, mais comme test de cohérence.

2.1 La démarche de I'évaluateur

La démarche du contréleur fiscal conduit d’ailleurs a s’interroger sur la maniere
d’articuler les différentes approches et méthodes. Faut-il faire un cocktail de toutes
les valeurs, sans n’en oublier aucune ? Une démarche multicritére ne signifie pas
I’exhaustivité de toutes les valeurs candidates a évaluer une entreprise. Méme en
utilisant des pondérations, mobiliser toutes les méthodes ne donne qu’une apparence
d’ouverture a I’évaluateur et conduit a un mélange bizarre. La notion de combinai-
son ou de « valeur combinée » est douteuse. L’évaluateur sait que sa démarche doit
&tre multicritére, mais il sait aussi que tous ne sont pas pertinents. Fait partie de sa
démarche une phase de filtrage des critéres les plus appropriés et donc un choix

1. C. cas, Ch. commerciale, 23 octobre 1984.
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d’outils et de méthodes. L objectif est de cerner la valeur par une fourchette d’esti-
mations qui résultent de I’application des quelques méthodes pertinentes par rapport
au contexte. En général si une méthode est appropriée et jugée rigoureuse, il faut s’y
tenir et I’exploiter en conduisant a une fourchette de valeur.

Selon la Compagnie des conseils et experts financiers (CCEF), « il est préférable
que I’évaluateur se prononce sur la méthode qui lui parait la mieux adaptée quitte a
produire une fourchette de valeurs. Produire une moyenne d’une multitude de
méthodes conduit [...] davantage a prendre en compte des méthodes inadaptées
plutdt qu’a renforcer la qualité du résultat obtenu » L.

1. . CCEF, « Les clés de I’évaluation d’entreprises », p. 35 sq.
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'essentiel

Présentation synoptique des méthodes d’évaluation

Facilité de

Type Méthode Contexte mise en Prmclgaux P?lpts ch2
parameétres vigilance
ceuvre
Patrimoniale | Actif Net Holdings, Simple Bilan, valeur Qualité des
Corrigé (ANC) immobilier, vénale et valeur | valeurs de
actifs a forte d’usage des marché utilisées,
liquidité actifs et des actifs non
passifs comptabilisés,
fiscalité et passifs
latents, primes et
décotes
applicables
Evaluation Valeur de Société ou Simple Flux inducteur Représentativité
par les flux rentabilité ou branche de valeur, taux du flux inducteur
derendement | opérationnelle de de valeur, choix
capitalisation, du taux et de
croissance a I’hypothése de
long terme croissance
Cash-flow Société, Complexe Diagnostic Valeur de
actualisé (FTD, | branche stratégique, continuation,
FCF, APV...) opérationnelle, business plan, prime de risque,
UGT, projet, taux hypothése
start-up d’actualisation, d’endettement,
croissance a LT hypothése
des cash-flows, d’investissement
CMPC
Approche par Valeur de Moyenne Dividendes Dépend de la
les dividendes | rendement a futurs, taux politique de
(DDM) forte visibilité, d’actualisation, distribution
récurrence, croissance a LT
participation des dividendes
minoritaire
Cours de Sociétés cotées | Simple Volume de Effet des rumeurs
bourse transactions, et des annonces

répartition du
capital

Source : d’aprés CCEF, Convergence, 2008.
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Politique d’infor-
mation financiere,
création de valeur

es entreprises, lorsqu’elles établissent et diffusent leurs comptes, mettent en

ceuvre une politique d’information financiere. Le cadre 1égal et réglementaire
est une contrainte. C’est aussi une source d’opportunité. La dynamique des référen-
tiels comptables crée une réelle marge de manceuvre pour les entreprises cotées et
non cotées. Les premiéres adoptent des régles de présentation et de calcul qui au-
dela de la stricte présentation des comptes, modifient la forme et le contenu de
I’information financiére destinée aux tiers.

La politique d’information financiére, au méme moment, prend une résonance de
plus en plus grande. Elle ne se limite plus seulement a véhiculer une information aux
seuls actionnaires. Son objet est beaucoup plus large : il s’agit d’informer les
préteurs, au tout premier rang les banques, les investisseurs financiers, les salariés,
les pouvoirs publics... en bref, de construire une image de marque financiére a
I’entreprise.

Cette diversité de destinataires et de demandeurs d’une information financiére
conduit logiquement a une diversité des utilisations de I’information financiére. Les
utilisateurs ont des objectifs différents mais pas forcément divergents. Les outils
d’analyse qu’ils privilégient ne sont pas les mémes, les méthodes d’évaluation non
plus. La démarche suivie sera différente selon que 1’objectif de 1’analyse financiére
est d’évaluer les capitaux propres d’une entreprise pour une introduction publique
en bourse, d’évaluer une PME en situation de conflits ou de difficultés, de mettre en
place un montage financier et fiscal au profit d’un repreneur, ou encore s’il s’agit de
mener un audit annuel.
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Section 1 La politique d’information financiére
Section 2 L'EVA et la création de valeur
Section 3 Les démarches d’analyse

Section‘l LA POLITIQUE D’INFORMATION FINANCIERE

La préoccupation d’une véritable politique d’information financiére ne concerne
pas que les sociétés cotées. Bien évidemment ces dernicres y sont les plus sensibles
étant donné la caisse de résonance que constituent le marché boursier et ses acteurs.
Les choix sont ceux qui sont permis par le référentiel comptable et la dynamique de
la réglementation.

1 Lévolution du cadre de référence comptable

En 2006, a eu lieu un événement majeur pour I’ensemble des entreprises cotées
européennes : celles-ci ont présenté leurs comptes consolidés 2005 en conformité
avec les normes de I’lASB (International Accounting Standard Board). Les doctri-
nes comptables spécifiques frangaise, allemande ou anglaise, vont se voir mises au
second plan. Elles s’effaceront devant une norme unique. Celle-ci a vocation de
devenir le référentiel international puisque ’'IASB a une vocation mondiale. C’est
bien a ce dernier niveau que se situe la concurrence avec le référentiel américain
défendu par le FASB (Financial Accounting Standards Board).

La décision a été prise par la Commission européenne en juin 2000, puis adoptée
en 2002 par le Conseil et le Parlement européen, de faire référence aux normes 1AS-
IFRS qui s’appliquent aux entreprises cotées en Europe, qu’elles soient européen-
nes, américaines ou autres (Réglement n° 1602/2002 du 19 juillet 2002). Les Etats
membres de I’Union Européenne conservent la liberté d’étendre ou pas cette obliga-
tion aux autres comptes et aux autres entreprises (article 5 du réglement). Dans le
premier cas, cela vise les comptes non consolidés, c¢’est-a-dire les comptes sociaux
traditionnels des entreprises prises individuellement. Dans le second cas, il s’agit
des comptes consolidés des groupes et entreprises non cotées qui, en terme de
masse, sont les plus nombreux. Une dynamique forte se met cependant en place « du
haut vers le bas ». Les Etats peuvent autoriser, suggérer, voire imposer les normes
IAS aux autres entreprises. Au sein d’un méme groupe, I’homogénéisation du réfé-
rentiel comptable apparait comme de bon sens. Par un effet de contagion, une géné-
ralisation aux PME est envisageable surtout si ces dernicéres envisagent un appel
public a I’épargne ou un acces au marché. En France, le CNC a annoncé des
juin 2001 que les sociétés non cotées peuvent, sur option, adopter les IAS pour
I’établissement de leurs comptes consolidés. En revanche, 1’utilisation du référentiel
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IASB pour I’¢élaboration des comptes individuels est a ce jour interdite en France en
raison des implications fiscales d’un tel choix. L’obligation de présentation des
comptes consolidés IFRS en 2005 concerne les 986 entreprises francaises qui font
appel public a I’épargne (APE) sur le marché financier. Ce chiffre peut paraitre
faible, mais il ne faut pas ignorer les politiques d’unification comptable au sein des
groupes d’entreprise. Ces groupes cotés entrainent avec eux la plus grande partie de
leurs 28 600 filiales!.

La date limite de 2005 est repoussée a 2007 pour les comptes consolidés des entre-
prises qui utilisent déja le référentiel américain FASB, ainsi que pour les entreprises
qui n’ont émis que des obligations cotées. Cette derniére exception concerne les
entreprises publiques dont le capital n’est pas coté, ni ouvert et qui s’adressent au
marché sous forme d’obligations (SNCF...). Un délai supplémentaire est apparu
nécessaire pour leur permettre une remise en ordre de leurs comptes. L’enjeu d’une
application des normes IAS pour les comptes consolidés des sociétés non cotées est
extrémement important car un effet d’entrainement joue pour les 4 500 sociétés
consolidantes dites « non APE » dénombrées en France.

La dynamique de fond a été celle de la convergence entre les normes comptables
européennes et les normes comptables nationales, plus précisément les normes IFRS
et les normes PCG. Le probleme le plus délicat est bien évidemment 1’application
des normes IFRS aux comptes sociaux individuels en raison de ses conséquences
fiscales. Le principe historique est celui de la connexion entre le résultat comptable
individuel et le bénéfice fiscal taxable. Le débat actuel porte sur la neutralisation
éventuelle des modifications comptables qui seraient introduites. Le groupe de
travail IAS-fiscalité du CNC a identifié les divergences majeures sur le plan des prin-
cipes. On ne sera pas étonné d’y trouver en premiére place la notion de juste valeur
et ses conséquences?. La généralisation des normes IFRS est un enjeu politique
important car, au dela des sociétés, le cadre comptable sert a définir 1’assiette fiscale
appliqué aux entreprises individuelles. On dénombrait en 2001 prés de 2 millions
d’entreprises individuelles a coté d’un million de sociétés soumise a I’IS. Le chantier
de I’extension des normes IFRS aux comptes individuels et, tout particuliérement, a
destination des PME a été accéléré par la publication en juillet 2009 de la norme
« IFRS pour PME » par ’IASB. Le débat est en cours.

Le passage des comptes sociaux individuels aux normes internationales de 'IASB
s’effectue par I’intégration progressive des reégles IFRS dans les référentiels compta-
bles nationaux. Cette convergence s’est déja traduite par la réécriture de différentes
régles du PCG en s’inspirant des normes IFRS. On mentionnera :

— le réglement n° 2004-06 du CRC relatif a la définition, a la comptabilisation et a
I’évaluation des actifs (IAS 2, 16, 23, 38),

1. Cf. Rapport du groupe IAS/PME du CNC, juin 2005.
2. Cf. Rapport d’étape du 21 juin 2005, page 13.
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— les réglements n° 2002-10 et 2003-07 relatif a I’amortissement et a la déprécia-
tion des actifs (IAS 36),

— le réglement n° 2000-06 relatif aux passifs (IAS 37),
— le réglement n° 99-08 relatif aux contrats a long terme (IAS 11),

— la recommandation n°® 99-R01 du CNC relative aux comptes intermédiaires
(TAS 34),

— la recommandation n°® 2003-R01 du CNC relative aux engagements de retraite
(IAS 19),

— a partir de 2005, la transposition dans les régles comptables PCG de I’'TAS 37
(Provisions), de I'TAS 16 (Immobilisations), de I’AS 38 (Incorporels), de
I’TAS 36 (Dépréciations), de I'AS 2 (Stocks) et de I’AS 23 (Cofits d’emprunt).

Le Comité de Régulation Comptable Européen (CRCE) a été créé pour superviser
I’introduction des normes IFRS dans le dispositif comptable européen. Celui-ci s’est
prononcé initialement contre I’introduction telles quelles des deux normes IAS 32 et
IAS 39 relatives aux instruments financiers. Au dela des corrections et des modifica-
tions techniques, la notion de « juste valeur » posait probléme au secteur bancaire et
a celui de ’assurance. La Commission Européenne, par le reglement n° 2086/2004
du 19 novembre 2004, a partiellement adopté la norme IAS 39, qui devient donc
applicable, en excluant deux dispositions :

— P’existence d’une option ouverte permettant 1’enregistrement d’actifs et de
passifs financiers a la juste valeur (fair value option), méme s’ils étaient détenus
jusqu’a leur maturité.

— le traitement de la macro-couverture.

En juin 2005, I'IASB a amendé la norme IAS 39 en limitant ’acces a la « fair
value option » dans le sens souhaité par la Commission Européenne. Une évolution
semble inéluctablement en cours. Elle ne se fait pas sans opposition, ni débats.
Le Conseil National de la Comptabilité qualifiée d’ailleurs ce chantier de « Moder-
nisation comptable francaise ». Est-il alors nécessaire de dramatiser en évoquant une
révolution et une contre-révolution comptable a propos de la juste valeur et de
I’introduction de I'TAS 39 ?!

L’objectif de I’adoption d’un référentiel européen commun est I’harmonisation de
I’information financiére entre entreprises cotées afin d’améliorer la comparabilité et
de permettre une meilleure analyse. La compréhension des états financiers dans une
optique de marchés financiers porte en elle de profondes interrogations de principes
sur la notion de valeur. L’introduction de la « juste valeur » (fair value) devient une
norme nouvelle reconnue par I’IAS 39 pour les instruments financiers. Cette évolu-
tion est extrémement importante sur le plan des principes car elle tire I’information
comptable vers la valeur de marché aux dépens du cofit historique traditionnel.

1. Cf.J. Richard, C. Collette, ouvr. cit., Introduction a la 7¢ édition, p. XIII sq.
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La norme IAS 39 - Instruments financiers

La norme de comptabilisation IAS 39 est applicable dans le cadre de 1’Union euro-
péenne. Concernant les comptes consolidés des entreprises frangaises, la référence a
I’TAS 39 s’impose d’ores et déja. S’agissant des comptes individuels, le PGC doit
étre modifié, ne serait-ce que pour introduire en annexe la juste valeur des instru-
ments financiers.

La juste valeur n’est pas strictement confondue avec la valeur de marché. Il s’agit
plutdt de faire référence a une estimation du prix de sortie (notion d’« exit price »).
Celui-ci est le prix de réalisation d’un actif si I’entreprise 1’avait vendu, ou est le prix
payé si elle avait remboursé sa dette a la date d’évaluation, dans des conditions
« normales ». Pour les instruments qui font I’objet de transactions sur des marchés
profonds et liquides, on prendra logiquement en considération le prix coté. La diffi-
culté concerne les instruments de trésorerie non négociés. Pour un actif ou une dette
ne disposant pas de valeur de marché, la juste valeur de contrepartie initiale peut
s’appréhender comme la somme des flux futurs de trésorerie actualisés au taux de
marché d’un actif ou d’une dette similaire. La norme IAS 39 impose a toutes les
entreprises, industrielles comme financiéres, cotées ou non cotées, au niveau des
comptes sociaux comme des comptes consolidés, d’expliciter a minima en annexe la
valeur de marché des instruments financiers.

L’évaluation en juste valeur des actifs financiers dépend de catégories qui font
référence a la volonté de détention des dirigeants de I’entreprise, en particulier la
notion d’actifs (passifs) détenus pour transaction. Le tableau 10.1 présente les diffé-
rentes méthodes d’évaluation des actifs et des passifs financiers. Les passifs finan-
ciers sont évalués a leur juste valeur en ce qui concerne les dérivés ; les autres
relevent du colt historique. L’enregistrement en juste valeur signifie la prise en
compte des plus ou moins-values potentielles (au niveau du résultat, FVTPL, ou
directement dans les capitaux propres), ce qui est une innovation de principe par
rapport au PCG traditionnel !.

Au total, les différences les plus importantes entre le cadre comptable frangais
(PCQG) et le référentiel IASB sont les suivantes :

— P’amortissement et le traitement comptable des actifs incorporels et des écarts
d’acquisition (goodwill) n’est pas le méme ;

— la constitution de provisions est plus facile en cas de restructuration d’entreprise
en France que dans le cadre IASB ;

— les méthodes de comptabilisation des instruments financiers prévue par la
norme IAS 39 ne sont pas entiérement intégrées par les normes frangaises.

1. FVTPL : Fair value to profit and loss.
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Tableau 10.1— Evaluation des actifs et des passifs financiers

Comptabilisation

Instrument financier Estimation -
de la variation de valeur

Actifs détenus jusqu’a leur échéance (par | Colt historique amorti | Aucune comptabilisation, sauf
ex.obligations si intention de détention) éventuelle dépréciation du risque de
crédit par le compte de résultat

Actifs détenus a des fins de transaction | Juste valeur En résultat

(par ex. valeurs mobiliéres de placement)

ou désigné FVTPL

Actifs disponibles a la vente (par Juste valeur En capitaux propres, sauf si dépréciation
ex. titres de participation non consolidés, durable auquel cas comptablilisation
TIAP, autres titres immobiliers ou de directe en résultat via une décote du titre
placement non détenus pour qui modifie sa valeur historique d’entrée

transaction)

Préts et créances émis par I'entreprise Colt historique amorti | En résultat si dépréciation
(par ex. créances commerciales ou

autres)

Instruments dérivés de taux (hors Juste valeur En résultat

opérations de couverture)

Instruments dérivés de taux en Juste valeur En résultat
couverture de juste valeur

Instruments dérivés de taux en Juste valeur En capitaux propres pour la partie
couverture de flux de trésorerie et efficace de la couverture. En résultat
instruments dérivés de change en pour la partie inefficace

couverture d’un investissement net a

I'étranger

Passifs a fins de transaction ou désignés | Juste valeur En résultat

FVTPL

Autres passifs Colt historique amorti

Dérivés de crédit Juste valeur En résultat

Garanties Juste valeur En résultat

Source : CNC, rapport d’étape, juin 2005.

2 Lincidence des normes comptables sur I'information financiére

L’analyse de I’incidence des normes comptables concerne d’abord les comptes
consolidés car ce sont ceux qui sont les plus diffusés par les grandes entreprises et
les plus regardés par les investisseurs sur les marchés financiers.
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2.1 Les modes de consolidation

En cas d’acquisition d’entreprise, ou de prise de participation partielle, la logique
du contréle économique des entités au sein d’un groupe est celle qui sert de réfé-
rence. La nouvelle norme américaine FAS 141 interdit la méthode dite « pooling of
interest » pour les entreprises conjointes. La consolidation, en prenant comme base
le cotit d’acquisition de la filiale, conduit a une intégration globale qui fait ressortir a
I"actif des écarts d’évaluation et des écarts d’acquisition (ou survaleur). Tel est le cas
aux Etats-Unis. L’IASB privilégie aussi la notion de cofit d’acquisition ce qui
conduit a réévaluer les bilans consolidés et a constater une survaleur. Dans ce
dernier cadre, le cout d’acquisition des titres est la « juste valeur » des actifs payée
au vendeur, majoré des colts directement imputables a 1’acquisition (IFRS 3 —
Regroupement d’entreprise). Le référentiel frangais se singularise par la possibilité
de retenir pour le traitement de certaines acquisitions une méthode dérogatoire inter-
dite par les normes IAS. En cas d’association d’intéréts entre plusieurs entreprises
qui partagent une filiale de telle sorte qu’aucune n’exerce véritablement le contréle,
la méthode du « pooling of interest » dite « a la frangaise » est reconnue par le réfé-
rentiel frangais (paragraphe 215 du réglement CRC n°® 99-02 sur la consolidation).
Dans ce cas, les actifs et les passifs sont repris dans les comptes consolidés sans
donner lieu a écart d’acquisition (survaleur)!.

2.2 Le traitement des écarts d’acquisition

Les écarts d’acquisition qui figurent dans les comptes consolidés sont la concréti-
sation d’un actif incorporel non affectable qui correspond au pouvoir économique
anticipé¢ de I’entreprise dans son environnement. Cet actif est une immobilisation
incorporelle dans le double sens ou il a une valeur économique positive et il est
destiné a servir durablement a 1’activité de I’entreprise.

Concrétement, il s’agit du pouvoir attaché aux parts de marché, a la clientéle ou au
fonds de commerce, des sociétés achetées. La proximité avec les autres immobilisa-
tions incorporelles est évidente. La difficulté de principe est la possibilité d’identifier
chaque actif immobilisé et de le séparer des autres actifs afin de pouvoir lui affecter
une partie des bénéfices futurs escomptés (norme IAS 38 — Immobilisations incorpo-
relles). C’est d’ailleurs ce que font certains groupes qui affectent une partie de la
survaleur sous la forme d’un poste « Parts de marché » dans les comptes consolidés.
Il est donc difficile a I’analyste d’appréhender de maniére distincte les écarts
d’acquisition et les autres actifs incorporels.

En raison de I’évolution générale des économies toujours plus orientées vers le
traitement de I’information, vers les technologies, et suite aux nombreuses opéra-

1. Cette méthode locale frangaise se traduit par 1’utilisation de la mise en équivalence sans amortisse-
ment du goodwill.
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tions de regroupement qui se sont produites dans le cadre des stratégies mondiales
des grands groupes, la part des immobilisations incorporelles dans les bilans est
devenue cruciale. Le tableau 10.2 présente les montants des actifs incorporels figu-
rant au bilan de quelques-uns des grands groupes européens en 2000. Les sommes
les plus élevées sont dues aux opérations de rachat dans le secteur des télécommuni-
cations et sont tres liées a ce que [’on a appelé la « bulle des nouvelles technologies ».
Ces exemples ne doivent pas faire oublier que I’augmentation du poids des actifs
immatériels dans les comptes de groupes est un phénomene général. Le montant
cumulé des actifs incorporels dans les bilans de 30 groupes industriels européens
atteignait, a la fin 2000, 578 milliards d’euros (dont 407 milliards de survaleur !).

Tableau 10.2 — Montant des actifs incorporels
(30 groupes européens, en milliards d’euros fin 2000)

Entreprises & E“!’? o A_utres Akl Total
acquisition incorporels
Vodafone 158,4 23,5 181,9
Vivendi Universal 471 20,2 673
France Télécom 36,0 16,3 52,3
Deutsche Telecom 19,3 16,5 35,8
Telefonica 77 19,7 274
Total 30 groupes 4071 17,1 578,2

Source : L'Information financiére 2001, ouvr. cit., p. 92.

Le cadre de référence frangais retient I’idée d’un amortissement de I’écart d’acqui-
sition sur une durée qui correspond a la période d’utilité de cet écart prévue lors de
I’acquisition. Dans tous les cas de figure, cette durée ne devrait pas dépasser 20 ans!.
Une évolution générale en faveur des normes IAS qui conduit a ce que I’écart
d’acquisition ne soit pas amorti mais soumis a un test de dépréciation annuel,
méthode propre aux actifs ayant une durée de vie non définie. La réglementation
comptable privilégie une analyse qui remet en cause systématiquement les surva-
leurs en raison, non de leur réalité persistante, mais de leur fragilité et de la difficulté
a leur fixer une durée de vie dans un environnement changeant.

Les pratiques des groupes en France ont, dans le passé récent, privilégi¢ des durées
d’amortissement tres longues, souvent supérieures a 20 ans. Ce biais optimiste, qui
conforte la surface financiere des groupes, a pu conduire certains a des révisions
déchirantes en constatant des dépréciations (cf. tableau 10.3).

1. Une durée plus longue est possible avec 1’obligation de procéder chaque année a un test de dépré-
ciation (« impairment test »).
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Tableau 10.3 — Durée d’amorissement des écarts d’acquisition (comptes 2000)

Durée Groupe francais Groupes européens
(CAC 40) (Stoxx 50)
Moins de 10 ans 2 2
de1az2oans 13 14
de21a40ans 15 3
Autres 4 3
Total 34 22

Source : L'Information financiére 2001, ouvr. cit., p.103.

2.3 Les autres actifs incorporels

L’analyse financiére des actifs immatériels est aussi appelée a évoluer. Dans le
PCG, les immobilisations incorporelles acquises sont identifiées et évaluées au prix
d’acquisition. Les immobilisations incorporelles créées par 1’entreprise ne peuvent
étre portées a I’actif que dans des cas limités. La consolidation des groupes permet
de réévaluer sans conséquence fiscale en identifiant les éléments d’actifs incorporels
des filiales.

Les grands groupes industriels ne se sont pas privés de faire ressortir des postes de
«fonds de commerce», «brevets, licences, concessions», « marques »,
« logiciels » ou « parts de marché » dans leurs bilans consolidés. Les sommes en
cause sont importantes en proportion du bilan de certains groupes. Le tableau 10.4
illustre la situation dans certains groupes industriels et commerciaux frangais.

Tableau 10.4 — Importance relative de différents actifs incorporels
(comptes 2000, échantillon de 34 groupes industriels du CAC 40)

Fonds de commerce Montant (M€) % Total bilan
L'Oréal 3083 22,6 %
Casino 2217 16,4 %
Lagardére 1705 10,5 %
Lafarge 903 49%
Pinault-Printemps—Redoute 292 0,9 %
Marques Montant (M€) % Total bilan
France Télécom 4847 4%
Pinault-Printemps—Redoute 4431 14 %
LVMH 3231 14 %
Aventis 1942 5%
Danone 1652 10 %
=
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Parts de marché Montant % Total bilan
Sodexho Alliance 2674 38,4 %
France Télécom 1950 1,5%
Casino 860 6,3%
Cap Gemini 840 12,4 %
Accor 75 0,6 %

Source : L'Information financiére 2001, ouvr. cit., p. 97.

Le cadre comptable francais et la réticence du fisc a accepter la déductibilité des
amortissements conduisent & ne pas amortir les actifs incorporels. Les arguments
avancés sont la durée de vie indéterminée de certaines immobilisations et le fait que
la valeur des actifs incorporels ne diminue pas dans le temps compte tenu des dépen-
ses engagées pour maintenir leur valeur. Tel serait le cas des dépenses de publicité et
de promotion qui permettent d’« entretenir » les marques!. Cette position du cadre
comptable francais est critiquable et va a I’encontre des normes internationales. La
critique est qu’un actif en capital ne saurait constituer une rente économique a vie
dans un monde économique évolutif. La référence a une durée de vie indéterminée
renvoie & ’incapacité de mesurer I’ampleur, la durée et la fiabilit¢ des bénéfices
économiques futurs liés a la détention précise d’un actif immobilisé.

La norme internationale IAS 38 conduit a une définition plus restrictive des actifs
incorporels. Ceux-ci doivent &tre contrdlés par I’entreprise (par exemple sous forme
de droits restreignant 1’acces des tiers) et identifiables dans les avantages économi-
ques futurs qu’ils procurent (ce qui n’est pas le cas de 1’écart d’acquisition). Pour
I’TASB, les actifs incorporels a durée de vie finie doivent étre systématiquement
amortis, alors que le référentiel francais conduit a des provisions en cas de déprécia-
tion. Cette approche est semblable a celle en vigueur dans I’'US GAAP pour lequel
un actif incorporel dont la durée de vie est finie doit aussi étre amorti.

L’importance et la difficulté de 1’évaluation des actifs incorporels sont illustrées,
entre autres, par le cas de France Télécom. Comme de nombreux autres groupes du
secteur des technologies de I’information et de la communication, cette entreprise
avait acquis a des prix importants des filiales au cours des années 1999-2000. Fin
2000, le total des immobilisations incorporelles consolidées ressortait a 52 milliards
d’euros (contre 2 1’année précédente).

L’encart présente 1’information donnée par 1’entreprise sur ses actifs incorporels
dans ses comptes 2000. On notera que la valeur des marques et parts de marché pour
6,7 milliards d’euros résulte d’une affectation d’une partie du prix d’acquisition de
la filiale Orange. L’écart d’acquisition de 36 milliards d’euros a été amorti de

1. Cf. L’Information financiere 2001, ouvr. cit., p. 100.
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1,2 milliard d’euros au cours de I’exercice, ce qui conduit & une durée de vie
moyenne de 30 ans.

£ Présentation des immobilisations
incorporelles de France Telecom
(année 2000)

La valeur nette comptable au 31 décembre 2000 des principaux écarts d’acquisition
s’analyse de la facon suivante :

Ecarts d’acquisition GUEDCLEITLI
(en milliers d’€)
2000 1999
Orange (PCS) 27 047 -
Global One 3849 37
Orange Communications SA (Suisse) 2848 -
Jordan Telecommunications Company 317 -
Wanadoo Espaia 316 -
Pages Jaunes (anciennement Oda) 279 295
Casema 219 237
Nortel Inversora/Telecom Argentina 173 195
Autres 1001 442
Total 36 049 1206

Le poste «licences, brevets et droits d’utilisation » concerne principalement le coit
d’acquisition des licences d’exploitation des réseaux mobiles a I'étranger. En 2000, ce poste
inclut principalement :

« le colit d’acquisition des licences d’exploitation de réseaux de télécommunications mobi-
les UMTS au Royaume-Uni pour un montant de 4 097 millions de livres sterling (6,6
milliards d’euros) et aux Pays-Bas pour 960 millions de florins (436 millions d’euros) ;

- I'incidence de I'affectation du prix d’acquisition d’Orange plc a la licence de téléphonie
mobile GSM au Royaume-Uni a hauteur de 875 millions d’euros.

Au 31 décembre
Immobilisations
incorporelles 2000 1999
o 5
U= Amortissements Valeur Valeur
Valeur brute ;
cumulés nette nette

Ecarts d’acquisition 37835 (1786) 36 049 1206
Licences, brevets et droits 9302 (305) 8997 856
d’utilisation
Marques et parts de marché 6797 - 6797 -
Autres immobilisations 700 (205) 495 69
incorporelles
Total 54 634 (2296) 52338 2131
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En 1999, ce poste concernait pour un montant de 168 millions d’euros Telecom Argentina
qui exploite une série de licences de téléphonie mobile.

En 2000, le poste « Marques et parts de marché » concerne principalement I'affectation du
prix d’acquisition d’'Orange plc a la marque Orange a hauteur de 4 600 millions d’euros,
ainsi qu’aux parts de marché pour 1950 millions d’euros.

La dotation aux amortissements des immobilisations incorporelles s’éléve a 1183 millions
d’euros en 2000, 202 millions d’euros en 1999, et 136 millions d’euros en 1998. Cette dota-
tion comprend celle relative a 'amortissement des écarts d’acquisition des sociétés inté-
grées pour 966 millions d’euros en 2000 (dont 458 millions d’euros au titre d’'Orange PCS
et 251 millions d’euros de Global One), 136 millions d’euros en 1999, et 82 millions d’euros
en1998.

Source : Rapport annuel France Telecom, repris dans Information financiére, 2001, p. 98.

L’évolution économique ultérieure a conduit de nombreuses entreprises a dépré-
cier massivement leurs actifs. Tel a ét¢ le cas de France Télécom en 2002 qui « a
décidé de prendre en compte la surévaluation de certains des investissements
réalisés » lors de I’euphorie des nouvelles technologies d’information et de commu-
nication (NTIC). Une provision pour dépréciation de 10,2 milliards d’euros a été
constatée concernant notamment les titres de participation NTL (pour 4,5 milliards
d’euros) et Mobil Com (3,2 milliards d’euros). L’analyse de la participation Orange
est intéressante car cet actif a été, selon la maison mere, considéré comme stratégi-
que. Il convient de I’évaluer en actualisant les cash-flows futurs. Cette entreprise
présentait alors toujours des perspectives non mises en cause. Malgré la chute de la
valeur boursieére du titre en 2001-2002, la dépréciation de cette filiale stratégique
n’est donc pas apparue nécessaire bien qu’elle ait été acquise a un prix ¢levé.

De maniere semblable, le groupe Vivendi Universal a procédé en 2002 a une
dépréciation massive des survaleurs qui résultaient de ses acquisitions précédentes
en procédant a 15,2 milliards d’euros d’amortissement exceptionnel!. Ces écritures
comptables, méme si elles n’entrainent pas de mouvements de trésorerie, ont un sens
économique réel : elles constatent que les sommes massivement investies dans de
colteuses acquisitions d’entreprises ne sont pas en mesure de produire la rentabilité
escomptée. Il s’agit bien d’une destruction de valeur par rapport aux calculs écono-
miques qui ont présidé aux acquisitions.

Trés normalement, la perte nette constatée par ces entreprises a été imputée sur
leurs fonds propres.

L'importance des écarts d’acquisition

L’analyse précédente est-elle liée a un cycle et a une époque bien datée : celle de la
bulle des nouvelles technologies du début des années 2000 ? Il n’en est rien. Il faut y

1. Cf Les Echos, 6 mars 2002.
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voir la trace d’économies développées structurellement orientées vers les investisse-
ments immatériels. Ainsi, en 2007, la somme des goodwills (ou écart d’acquisition
résiduel) des sociétés du CAC 40 représente environ 39 % du montant de leurs capi-
taux propres. En y ajoutant la somme des autres actifs incorporels identifiés, dont
certains proviennent d’acquisitions, les incorporels constituent environ 60 % des
capitaux propres consolidés. La répartition de ces actifs en valeur est présentée
figure 10.1.

Technologies, concessions,

brevets, etc. Droits
o o Autres
2%

) ) 6
Relations cllegt 14%

(o]

Marques / Produits
13%

Goddwill
63%

Source : PWC Etude de I"application IAS 36, Sociétés du CAC 40, 2008.

Figure 10.1— Répartition de la valeur des actifs incorporels

2.4 Les provisions pour risques et charges

L’TASB a adopté en 1998 la norme IAS 37 — Provisions, Contingent Liabilities
and Contingent Assets. Celle-ci est de philosophie restrictive. Elle dispose qu’une
provision ne peut étre constituée que :

— lorsqu’un engagement véritable est né, qu’il soit de droit ou de fait (present

legal or constructive obligation) ;

— s’il est probable qu’une diminution d’avantages économiques futurs sera néces-

saire pour satisfaire cette obligation ;

— qu’une estimation peut en étre faite avec une certaine fiabilité.

La situation actuelle du référentiel comptable francais permet une inscription
assez large de provisions pour risques et charges. L’enjeu financier n’est pas négli-
geable puisque, sur la lancée de pratiques historiques, les provisions pour risques et
charges représentaient 11 % du total de bilan d’un échantillon de 100 groupes indus-
triels et commerciaux frangais en 19971, Cette catégorie d’écriture permet de cons-

1. Cf. L’Information financiere 1998, ouvr. cit., p. 463.
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tituer des réserves transitoires sans supporter le poids de I’imp06t sur les bénéfices. Si
I’on rapporte I’encours total des provisions pour risques et charges aux capitaux
propres consolidés des 100 groupes industriels et commerciaux frangais, elles en
représentent exactement le tiers. Cette proportion considérable s’explique par la
facilité relative avec laquelle le PCG permet la constitution de provisions a caractére
général et de provisions pour restructurations.

Selon I’TAS 37, les provisions pour restructurations ne sont possibles que lorsque
la preuve peut étre fournie du commencement de mise en ceuvre d’un plan de
restructuration au cours de 1’exercice (annonce détaillée des mesures). Seuls, les
colts directs non liés a une poursuite d’activité (déménagement, formation...)
peuvent étre provisionnés. Les rétributions de personnel, y compris les colits de
licenciement, sont réglées par I’lAS 19 (Employee benefits) et supposent, pour étre
provisionnées, un plan détaillé par catégorie de personnel et non une simple
annonce. Le référentiel frangais était moins exigeant a telle enseigne que les prati-
ques comptables de provisions pour restructurations étaient treés disparates : 70 grou-
pes industriels et commerciaux sur 100 font mention de telles provisions, 63
donnent une information chiffrée sur des provisions pour restructurations qui, en
moyenne, représentent 4,5 % des capitaux propres. En 1997, pour les 10 groupes les
plus exposés, le total de ces provisions atteignait 4 milliards d’euros.

Dans le cadre du PCG, les provisions pour litiges ne relévent pas de regles spécifi-
ques, alors que I’AS 37 conduit les entreprises a fournir des informations plus
détaillées sur les litiges en cours ou prévisibles et sur les préjudices qui pourraient en
résulter. Sur 100 groupes industriels et commerciaux frangais, seulement 61
mentionnaient des provisions pour litiges en 1997. L’information précise n’est
disponible en annexe que pour 55 d’entre eux. La pratique est la méme en ce qui
concerne les contentieux fiscaux. En 1997, 34 groupes sur 100 font état d’un conten-
tieux avec le fisc francais, sur ce total seulement la moitié donne une information
chiffrée sur la provision qu’ils ont constitué dans ce but dans leurs comptes.

Le référentiel francais évolue vers le cadre général de I’IAS 37. D’une manicre
générale, les conditions de constitution de provisions pour risques et charges sont
rendues plus exigeantes. Un réglement du Comité de la réglementation comptable
adopté en 2000 (CRC n° 00-06) prévoit strictement que seule une obligation proba-
ble a I’égard d’un tiers qui provoquerait une sortie de ressource sans contrepartie au
profit de ce dernier est susceptible d’une provision pour risques et charges.

Le fait générateur ne se limite pas a la simple annonce de choix stratégique, mais
a la présentation d’un plan détaillé aux tiers concernés. La référence a un plan
formalisé et précis est nécessaire pour justifier, en particulier, de constituer des
provisions pour licenciements. Une différence majeure subsiste toutefois : les provi-
sions pour grosses réparations demeurent possibles dans le référentiel francais, alors
qu’elles sont interdites dans ’TASB!.

1. Le nouveau réglement CRC prévoit cependant que ne peuvent donner lieu a provision que les gros-
ses réparations qui ne conduisent pas a prolonger la durée de vie d’installations existantes. Dans le
cas contraire, il s’agit d’immobilisations.
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La comptabilisation des obligations comptables en mati¢re d’engagements de
retraite connait la méme évolution. Le Code de commerce (cf. article 123-13) laisse
une liberté concernant I’inscription en provision au bilan de tout ou partie des enga-
gements de I’entreprise concernant les retraites, les pensions ou les dépenses assimi-
lées. Le Conseil national de la comptabilité recommande toutefois la comptabilisation
de provisions pour charges car elles conduisent a une meilleure information finan-
ciére!. L’enjeu de cette disposition est limité pour une entreprise strictement fran-
caise en raison de I’existence d’un systeme global de financement des retraites qui
ne génere pas d’engagements futurs pour I’entreprise. La norme IAS 19 — Employee
benefits concerne, pour les grandes entreprises européennes (et donc pour les grou-
pes consolidés), ’ensemble des engagements qui découlent des fonds de pension a
prestations définies garantis par les entreprises, ainsi que les engagements de retraite
complémentaires contractuels et non légaux accordés, par exemple, aux dirigeants
et/ou aux expatriés. Ces engagements futurs doivent étre actualisés pour étre inté-
grés dans le bilan.

Les « stock options » constituent aussi un enjeu en matiére d’information finan-
ciere. Le cadre comptable francais prend en considération le risque 1ié a la requalifi-
cation sociale des stock options qui s’apparentent a un complément de salaire. I1
s’agit de celles qui sont consenties avec des rabais de prix supérieurs a 5 % de la
valeur de 1’action lors de I’attribution. Concernant la moins-value qui résulte de
I’engagement de livrer des actions a un prix d’exercice inférieur a la valeur de
marché, le référentiel francais n’impose aucune obligation formelle de comptabilisa-
tion lors de lattribution?. Une logique de provisionnement apparait cependant
souhaitable qu’elle soit totale ou répartie linéairement sur la durée de vie de I’option.
Les plans de stock-options se présentent économiquement comme des compléments
de salaires.

Les normes IFRS conduisent a recentrer sur 1’entreprise (entity concept) le colit
des stock options et & comptabiliser en charges 1’évaluation de ’option3. Celle-ci est
d’ailleurs délicate en terme de juste valeur?.

La multiplication des plans de stock options et leur importance dans la rémunéra-
tion des cadres dirigeants font que leur mode de comptabilisation a un effet direct
sur les niveaux de bénéfices affichés, surtout aux Etats-Unis. Le normalisateur
américain part du principe que les stock options constituent bien une forme de rému-
nération s’assimilant a une charge. Cependant, la comptabilisation de celle-ci est
¢ludée si le prix d’exercice lors de I’attribution est égal a la valeur du marché (c’est-
a-dire s’il n’y a pas de décote a la mise en place). Selon Standard and Poor’s, 1’inté-
gration effective des charges liées aux stock options des 500 entreprises américaines

1. Dans tous les cas de figure, le montant des engagements doit figurer dans 1’annexe.

2. On trouvera néanmoins en annexe une information obligatoire sur les plans de stock options attri-
bués et leurs bénéficiaires.

. Charge éventuellement répartie sur plusieurs exercices.

4. Cf. plus haut, chapitre 2, section 1.

W

385



386

de I’indice SP 500 aurait conduit a une diminution de 10 % des bénéfices affichés en
2000!. L’incidence d’un choix comptable en terme d’affichage de résultats est un
véritable enjeu en maticre de stock options.

2.5 Les instruments financiers

L’enjeu d’évaluation et d’analyse des instruments financiers est aussi devenu
considérable dans les comptes des entreprises industrielles et commerciales.

Ces instruments sont non seulement des sources de financement, mais aussi des
actifs détenus a titre d’investissement ou de placement. Calculés par référence a un
¢chantillon de 57 grands groupes européens, les actifs financiers représentaient, en
2001, 21 % du bilan. Quant aux passifs financiers, leur part moyenne était de 23 %.
Encore faut-il rappeler que ces proportions considérables ne comprennent pas les
créances clients, ni les dettes fournisseurs et que les instruments dérivés étaient
encore a cette date inscrits dans les engagements hors bilan selon les différents
cadres comptables nationaux.

La référence croissante a la valeur de marché pour I’évaluation des actifs finan-
ciers des entreprises a été reconnue dans le systéme comptable frangais par le regle-
ment CRC n°® 99-02 qui prévoit que la valeur boursiere des titres cotés doit étre
fournie en annexe?. Cette information est souvent donnée de maniére globale par
catégorie de titres ou par portefeuille. Par ailleurs, la référence a une information sur
la valeur de marché pour les actifs financiers non cotés se développe aussi pour les
grands groupes sous forme de tableaux annexes qui font ressortir aussi les différen-
ces entre valeur au bilan et « juste valeur » des créances et préts a long terme. Bien
que non cotés, ces actifs et ces passifs sont évalués selon des méthodes financieres
d’actualisation. Dans le cadre comptable frangais, le principe général d’évaluation
reste cependant celui du cotit historique amorti.

Si elle entre par la petite porte dans le référentiel frangais, la notion de « juste
valeur » est pleinement reconnue dans le cadre de la norme IAS 39. Celle-ci intro-
duit une définition large des instruments financiers qui regroupent a la fois les dettes
et les créances financieres « fermes » classiques, mais aussi les instruments a terme
et les contrats financiers avec des tiers3. Le principe général est celui de I’inscription
de tous les instruments financiers au bilan (ce qui signifie la fin du renvoi hors bilan
de certaines opérations sur instruments dérivés). L’évaluation initiale lors de I’entrée
au bilan se fait a la valeur de contrepartie donnée ou regue pour acquérir I’actif ou le
passif financier.

1. Cf. «S. and P. veut réformer les résultats de Wall Street », Les Echos, 15 mai 2002.

2. Qu’il s’agisse de titres de participation, de titres immobilisés, d’achat de portefeuille (TIAP) ou de
titres de placement.

3. Sont exclus les contrats d’assurance, de location et les dettes/créances entre sociétés au sein d’un
groupe.
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Aprés leur entrée dans les comptes, la norme IAS 39 pose que tous les actifs finan-
ciers doivent étre évaluées a la juste valeur a I’exception des préts et créances ou des
placements que I’entreprise a I’intention de détenir jusqu’a I’échéance. Ceux-ci
continuent a étre évalués au colt amorti sous réserve d’un test de dépréciation.
Concretement, les valeurs mobilieres de placement et les TIAP sont évalués a la
« juste valeur » avec un enregistrement des variations en résultat net (actifs détenus
a des fins de transaction) ou directement en capitaux propres (actifs non détenus a
des fins de transaction). Les passifs financiers continuent a étre comptabilisés a leur
cout historique a I’exception des passifs détenus a des fins de transaction et des
instruments financiers dérivés qui doivent étre évalués a la juste valeur!.

Les dispositions précédentes excluent les opérations de couverture. Lorsqu’un
instrument financier est utilisé pour compenser le risque de variation de valeur ou le
risque de flux de trésorerie d’un élément couvert, ’IAS 39 a prévu des modes de
comptabilisation qui respectent la symétrie des opérations. Le tableau 10.5 résume
les principes de la comptabilité de couverture.

Tableau 10.5 — Comptabilité de couverture et norme IAS 39

Couverture de variation de

juste valeur Couverture de flux de trésorerie

Définition Couverture de I'exposition en Couverture d’une variation de flux de
juste valeur d’un actif ou d’un trésorerie futurs associés a un actif ou a
passif comptabilisé. un passif comptabilisé ou associés a une

transaction future.

Exemple Couverture de la valeur d’une Couverture d’'un risque de change

dette a taux fixe. Couverture d’'un | résultant d’un engagement ferme ou

risque de change né.

futur.

Comptabilisation de
I'instrument de couverture

Juste valeur. Le profit ou la perte
de réévaluation apparait au
résultat net.

Juste valeur. Profit ou perte directement
en capitaux propres pour la partie
efficace de la couverture.

Comptabilisation de I'élément
couvert

Profit ou perte sur I'élément
couvert doit ajuster la valeur
comptable et est repris
immédiatement en résultat net.

Non. Lorsque la transaction future se
produit, les montants ci-dessus inclus
en capitaux propres sont transférés au
résultat de la période

D’aprés Mémento comptable 2002, ouvr. cit., pp. 1410-1411.

La norme IAS 39 (cohérente sur le point avec la norme américaine SFAS 133)
reprend la distinction entre :

— la couverture en juste valeur (« fair value hedge ») qui résulte du changement de
valeur d’un actif ou d’un passif. Elle intégre la juste valeur pour le risque de
change né ;

1. Les instruments dérivés sont toujours considérés comme détenus a des fins de transaction, sauf
lorsqu’ils relévent d’une opération de couverture.
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— la couverture d’une exposition aux variations de flux de trésorerie futurs (« cash
flow hedge »). Dans ce dernier cas, I’instrument dérivé est « destiné a couvrir la
variabilité de flux de trésorerie liés a des actifs ou des passifs existants ou bien
une transaction future considérée comme hautement probable ».!

Les conditions d’application de la comptabilité de couverture sont strictes dans
I’appel a la norme IAS 39 :

— les contrats qualifiés de couverture sont identifiés et traités comme tels des leur
origine jusqu’a leur échéance ;

— la couverture doit étre efficace. La norme définit la notion d’efficacité comme
correspondant a une corrélation entre instrument de couverture et ¢lément
couvert située entre 80 et 125 pour 100 ;

— pour la couverture de flux de trésorerie, les transactions futures doivent étre
hautement probables ;

— les éléments couverts peuvent étre des groupes d’actifs ou de passifs présentant
des caractéristiques de risque analogues (risque de change, risque de taux
d’intérét...). Ils doivent étre définis avec suffisamment de précision pour qu’une
macro-couverture en terme de position nette globale puisse justifier de I’applica-
tion de la comptabilité de couverture.

L’enjeu important de I’application de la norme IAS 39 pour I’analyse financicre
est la comptabilisation au bilan, a leur juste valeur, des instruments dérivés. Ces
derniers sont définis avec précision : un contrat comportant un sous-jacent qui
requiert un investissement net initial nul (ou faible) et qui implique un flux de tréso-
rerie futur. La notion de juste valeur est reconnue comme pleinement légitime
ouvrant ainsi la voie a une évaluation financiére au-dela du coft historique.

Certes, il s’agit d’une ouverture seulement partielle puisque la norme IAS 39
distingue quatre catégorie d’actifs financiers distincts (actifs ou passifs de transac-
tion, ou disponibles a la vente, ou détenus jusqu’a I’échéance, ou préts et créance
€mis par I’entreprise), ¢’est-a-dire quatre traitements comptables possibles. La géné-
ralisation de la comptabilité en juste valeur pose des difficultés aux entreprises finan-
cieres et aux banques qui témoignent d’une certaine réticence. L’apport sensible de
la norme IAS 39 concerne la fourniture obligatoire d’une information compléte sur
les modes d’évaluation en juste valeur et la politique de couverture des risques finan-
ciers de I’entreprise. Les informations complémentaires a fournir sont les suivantes :

— méthodes et hypothéses pour I’estimation a la juste valeur des actifs et des
passifs financiers ;

— politique de couverture en mati¢re de risque de change, de risque de taux et de
risque de matiéres premieres ;

— pour chaque type de couverture (juste valeur, flux de trésorerie...), description
des risques couverts, description de la couverture, des instruments utilisés, exer-

1. Une distinction est aussi faite pour la couverture des investissements nets dans une filiale étrangere.

388



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

cices au cours desquels doivent intervenir les transactions futures (couverture de
flux de trésorerie) ;

— montant des profits et pertes de réévaluation a la juste valeur comptabilisés
directement en capitaux propres, information sur les profits et pertes repris
directement en résultat.

La qualité de I’information financiére des grandes entreprises relative aux risques
financiers s’améliore. L’évolution rapide vers le référentiel comptable international
et les changements de principes et de doctrine qui sont en cours conditionnent direc-
tement la politique d’information financiére des entreprises. Le cadre européen joue
un role puissant dans cette évolution. La conséquence en est une information plus
riche, plus complexe. Au méme moment, en paralléle, la réflexion sur les outils et
concepts de valeur et d’évaluation évoluent aussi.

3 Lenjeu des normes comptables sur I'analyse financiére

3.1 Les divergences avec les normes comptables américaines
et leurs effets

Le débat et les discussions sur les normes comptables et leur contenu seraient
vains si leur incidence sur le contenu de I’information financiere était faible ou nul.
Il n’en est rien. L’enjeu des normes comptables sur le contenu de I’information
financicre est direct et massif. Au niveau non seulement francais mais européen, se
profile aussi une concurrence entre les normes IAS et le référentiel domestique
américain US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles). Les points et les
choix les plus cruciaux sont détaillés ci-apres en prenant pour référence les retraite-
ments et les informations financiéres publiés par 11 groupes frangais en 2000 qui
étaient aussi cotés aux Etats-Unis ou ils présentaient leurs comptes en suivant les
régles comptables locales (américaines). Le tableau 10.6 reprend les résultats et les
montants des capitaux propres selon qu’ils étaient présentés dans le cadre du réfé-
rentiel francais ou du référenticl US GAAP. On remarquera que 1’écart peut jouer
dans les deux sens et porter sur une fraction considérable de la variable présentée.
Comme on le pressentait, la sensibilit¢ de 1’information financiére aux choix du
cadre comptable américain est grande. Dans certains cas, les bénéfices se transfor-
ment en pertes. Dans d’autres, les chiffres sont identiques car les comptes consolidés
locaux (c’est-a-dire francais) reprennent les US GAAP (Dassault Systéme et ST
Microelectronics).
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Tableau 10.6 — Comparaison résultats et capitaux propres selon les référentiels comptables
(9 groupes francais cotés au CAC 40 et aux Etats-Unis, chiffres année 2000 en millions d’euros,
% d’écart par rapport au chiffre local)

Résultat Capitaux propres
Alcatel 1324 -481 -136 14361 26140 82
Alstom 204 -1279 =725 2090 413 -80
Aventis —-147 -708 -381 10 561 17 258 63
Danone 721 807 12 7189 7041 -2
Dassault Systémes 104 104 0 466 466 0
France Télécom 3660 5131 40 33157 28195 =15
LVMH 722 873 21 7031 5981 =15
ST Microelectronics 1350 1350 0 11048 11048 0
Thomson Multimédia 394 136 -65 2860 341 19
Total Fina EIf 6904 5638 -18 32401 73 355 126
Vivendi Universal 2299 1908 =17 56 675 64729 14

Source : 'Information financiére 2001, p. 51.

3.2 L'enjeu du passage aux normes IFRS pour les groupes francais

L’importance du saut que constituaient les US GAAP en 2000 ne se retrouve pas
pour les normes IFRS. Ce référentiel international et le référentiel frangais sont en
train de converger et il semble que ceux qui craignaient un changement complet des
grandeurs comptables et financieres, voire une perte de sens financier ont péché par
pessimisme. L’incidence du passage aux normes IFRS est en moyenne limitée pour
les entreprises francaises de 1’indice CAC 40. Le cabinet Ernst et Young a comparé
les 3 variables financiéres centrales que sont les capitaux propres, le résultat net et
I’endettement net pour les comptes 2004 de 32 grands groupes frangais. Ceux-ci ont
publié un double jeu de comptes consolidés a la fois dans le référentiel francais et dans le
référentiel IFRS. Les obligations d’information a la date de transition, en 1’occur-
rence 2004, imposaient aux sociétés d’expliquer les reclassements et les retraite-
ments entre les deux référentiels comptables. Les comptes consolidés de Schneider
Electric présentés ci-aprés en sont une illustration. Les retraitements IFRS sont
détaillés pour chaque ligne du bilan et du compte de résultat. Les dispositions IFRS
qui sont a I’origine des retraitements, sont mentionnées.
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Exemple de retraitement IFRS : Comptes Schneider Electric

Passif
{en millions dieuras) Notes 1.1.04 Retraite- 1.1.04
Normes ments IFRS
Frangaises
Capitaux propres :
Capital social 18547 18547
Primes d'émission, de fusion, d'apport 42808 4290,8
Réserves consolidées 17246 (714,6) 1010,0
Reserves de conversion 242 (211,4) 2114 0,0
Total capitaux propres (part de Schneider Electric SA) 7 658,7 (503,2) 7 1555
Intéréts minoritaires 74,9 (0,5) 744
Total capitaux propres 77336 (503,7) 72299
Provisions pour risques et charges :
Provisions pour retraites el engagements assimiles 235 672.5 419,5 10920
Autres provisions pour risques et charges 2.4-5 156,7 (17.8) 138,8
Total provisions pour risques et charges 829,2 q01,7 1230,8
Dettes financiéres a long terme :
Emprunts obligataires 25 1200,0 12000
Titres & durée indétarminée 25 113,86 113,6
Detles financieres & pius d'un an 243 1217 50 126,7
Passifs d'impét différé 234 922 (42,5) 49,7
Autres dettes long terme 40,5 40,5
Total dettes a long terme 1568,0 (37,5) 1530,5
Dettes & court tarme :
Avances et acomples regus sur commandes en cours 58,2 56,2
Fournisseurs et delles d'exploitation 1176,7 11767
Dettes fiscales et sociales ‘6631 663,1
Autres créanciers et charges a payer 2.4-5 641,0 (28.8) 6122
Dettes financiéres & court terme 1253,0 12530
Total dettes a court terme 3790,0 (28.8) 3761,2
Total du Passif 139208 (168,3) 137526
(en millions d'euras)
Capitaux propres - normes francaises - 1.1.04 7 658,7
Retraitements IFRS Notes
Retraites 235 (734.7)
Impéts différés passifs 2.34 (49,6)
Remises sur Chiffre d'Affaires 2.3-6 (31,7)
Retraitement des stocks 2.3-3 36,2
Aclualisation des provisions 245 17,8
Elimination des charges a répartir 2.3-1 (10,0)
Aulres 08
Effet d'impél des retraitements 2.3-4 268,0
Capltaux propres - normes IFRS - 1.1.04 7166,6

391



Compte de résultat consolidé

(an milions d'euros sauf le resultal par action) Notes 31.12.04 Retraite- 31.12.04
Normes ments IFRS
Frangaises
Chiffre d'affaires 236 10 365,3 (16,0) 10 349,3
Colts des ventes 2.3-1 (5 965,1) (212,3) (6 177.4)
Marge brute 4 400,2 (228,3) 4171,9
Recherche el développement 231 (535,2) 2401 (295,1)
Frais généraux et commerciaux (2 554,3) (36,1) (2 590,4)
Résultat d'exploitation 1310,7 (24,3) 1286,4
Résultat financier (65,9) 6.6 (59,3)
Résultat courant avant impéts 12448 (17.7) 12271
Résultat exceptionnel 22 (96,3) 96,3 0.0
Impots sur les sociétés (333,1) (32,1) (365,2)
Résultat net des sociétés intégrées 8154 46,5 861,9
Amortissement des écarts d'acquisition 232 (217,1) 217,1 0,0
Quote-part de résultal des sociétés
mises en équivalence (3,8) (3,6)
Résultat net consaolidé 584,7 263.6 858,3
Intéréts minoritaires (80,1) (4,3) (34.4)
Résultat net (part de Schneider Electric SA) 564,6 259,3 8239
Résultat net (part de Schneider Electric SA)
par action (en euros/action) 22 2,56 3,73
Reésultat net (part de Schneider Electric SA) ;
aprés dilution (en euros/action) 22 2,65 372
fen millions deuros)
Résultat net (part de Schneider Electric SA) - Normes francaises - 31.12.04 564,6
Retraitements IFRS Notes
Amortissement des écarts d'acquisition 23-2 2171
Capitalisation de la recherche et développement 2.3-1 456
Reprise d'amortissement des écarts actuariels sur retraites 235 38,7
Charge de stock option 2.37 (8,9)
Autres 3.2
Effet d'impét des retraitements (32,1)
Part des minoritaires (4,3)
8239

Reésultat net (part de Schneider Electric SA) - Normes IFRS - 31,12,04

Au niveau global de I’ensemble de 1’échantillon CAC 40, I’impact financier de
normes IFRS représente — 4,7 % pour le montant cumulé des capitaux propres,
+ 32,2 % pour le résultat net et + 15,6 % pour I’endettement net.

La Banque de France a procédé a une étude semblable a celle d’Ernst & Young
mais sur une base plus large de 395 groupes non financiers cotés. De maniére inté-
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ressante, ont aussi €té suivis 101 groupes non cotés. Ces derniers ont exercé 1’option
de publier des comptes consolidés en normes IFRS. Le résultat obtenu sur un échan-
tillon complet montre aussi les mémes effets assez limités du passage aux [FRS pour
les groupes frangais. Les capitaux propres cumulés ont baissé de 2 %, I’endettement
financier net a augmenté de 16 %. En revanche le résultat net s’est accru de 38 %.
On notera la similitude dans I’évaluation de I’incidence des IFRS sur les comptes.

Impact des normes IFRS sur les capitaux propres

La premiére correction est en fait une poursuite de 1’usage financier traditionnel
qui conduisait a reclasser les intéréts minoritaires pour considérer les capitaux
propres de I’ensemble du groupe. Pour I’ensemble de I’échantillon, ceux-ci
s’¢élevaient a 312 Mds d’euros fin 2004 (dont 42 Mds d’euros de part des minoritai-
res). Le tableau 10.7 reprend en détail I’impact des principaux retraitements [FRS
par rapport aux normes frangaises.

Tableau 10.7 — Impact des normes IFRS sur les capitaux propres (CAC 40)

Retraitements Impact (%) Remarques

Capitaux propres 100 %

(normes francaises)

* Provisions pour retraite -32% dont écart actuariel — 2,6 %

« Reclassement de I'autocontrole -20%

« Comptabilisation des « puts » de minoritaires -12%

« Retraitement des instruments financiers +1,4% 1AS 39

« Annulation de provisions pour risque généraux +07%

« Immobilisations corporelles +0,9% | réévaluation, augmentation des
durées d'amortissement

« Capitalisation des frais de développement +1,0%

+ Amortissements des actifs incorporels -089% | obligation d'amortir les actifs
a durée de vie finie

* Regroupement d’entreprise -03%

« Perte de valeur des actifs immobilisés -02%

« Stocks +03%

* Impéts différés -0,7%

« Comptabilisation des revenus -0,7%

» Autres retraitements -05%

Capitaux propres IFRS 953 %

Source : Ernst et Young, ouvr. cit., p. 72.

On remarquera I’incidence assez faible de la norme IAS 39 sur les capitaux propres
de grands groupes du CAC 40 parmi lesquels figurent des groupes bancaires et finan-
ciers.

En considérant 395 groupes cotés, I’incidence des normes IFRS a conduit en 2004
a faire passer les capitaux propres cumulés de 396 Mds€ a 388 Mds€, soit une
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baisse de 2 %. L’¢lément le plus marquant est la comptabilisation des engagements
de retraite. Cette incidence est relativement plus forte pour les grands groupes qui
ont une activité majoritairement située dans les pays anglo-saxons ou les groupes
s’engagent a contribuer a des fonds de pension dits & « prestations définies ». En
revanche pour les groupes dont I’activité est centrée sur la France, I’effet est trés
faible car le régime de Sécurité sociale reléve du principe de « cotisations définies »
et n’emporte pas d’engagements a long terme envers les salariés. Les impdts différés
sur les marques proviennent du fait que la valorisation des marques entraine des
plus-values. L’impo6t différé doit étre inscrit en IFRS méme si la cession n’est pas
envisagée (cf. figure 10.2).

Normes frangaises I s9s
Engagements de retraite -26,9
Impéts différés sur les marques -95
Annulation des actions propres -6,8
Engagement de rachat
989 des minoritaires -33
Autres 3,1
Reclassement des fonds
non remboursables 3,2
Retraitement des acquisitions 3.9
antérieures ’
Activation des colts 492
de développement )
Revalorisation d'actifs 9,4
Variation du résultat net 16,5
Norme IFRS I ss

Source : Bul. Banque de France, n* 163.

Figure 10.2 — Incidence des IFRS sur les capitaux propres (395 groupes non financiers
cotés, comptes 2004, en milliards d’euros)

Les actions propres figuraient en valeurs mobilieres de placement dans les normes
francaises. Elles doivent étre imputées sur les capitaux propres en [FRS. L’activation
obligatoire des frais de développement s’est traduite par une augmentation des capi-
taux propres concentrée sur certains secteurs d’activité (pharmacie). Enfin, la juste
valeur a permis la réévaluation d’actifs. Il s’agit cependant d’une option de valorisa-
tion permise par les IFRS qui semble avoir été utilisée avec modération par les grou-
pes. L’incidence ne représente que 3 % des capitaux propres. Cette revalorisation
provient essentiellement de la valorisation des immeubles de placement. La varia-
tion du résultat net gonflé en IFRS est la premiére explication de I’augmentation des
capitaux propres.
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Impact des normes IFRS sur le résultat net

Le résultat net consolidé a été calculé en 2004 a la fin dans le cadre comptable
francais et dans le cadre IFRS pour un échantillon de 30 groupes francais. Le
tableau 10.8 détaillé I’incidence des retraitements effectués.

Tableau 10.8 — Impact des normes IFRS sur les résultats net (CAC 40)

Retraitements Impact (%) Remarques

Résultat net 100 %

(normes francaises)

« Résultat de cessions de filiales ou +73%

participations

* Recherche et développement en cours +12,8% | Elimination de frais de recherche passés en

identifié lors d’acquisition d’entreprise charges activité en IFRS

+ Non-amortissement de I'écart d'acquisition +16,1% | Lécart d’acquisition n'est plus amorti, mais
sujet a un test de dépréciation

+ Paiement en actions -2,6% | Comptabilisation des stock-options en
charges selon IFRS 2

« Evaluation des stock +12% Interdiction du Lifo

« Provisions pour retraite +1,2%

« Autres -38% Effet des impots différés et retraitement des
provisions pour restructuration

Résultat net IFRS 132,2%

Source : Ernst et Young, ouvr. cit., p. 122.

L’incidence du passage aux normes IFRS conduit a une augmentation du résultat
net affiché apparemment importante de 32 %. Il faut cependant rappeler que I’amor-
tissement des écarts d’acquisition est une obligation dans les normes comptables
francaises qui était trés contestée par les analystes financiers. Ces derniers avaient
déja tous anticipé ce qui sera la norme IFRS en la matiere en retraitant systématique-
ment les résultats des sociétés consolidées et en retenant le résultat net du groupe
avant amortissement des écarts d’acquisition. L’effet réel du passage aux normes
IFRS doit se concentrer sur ce qui est nouveau et pas sur ce qui correspond a une
pratique €tablie. Dans ces conditions il faut retenir I’idée d’une incidence liée a un
passage aux normes IFRS, positive sur le résultat, mais limitée a + 16 % pour les
grands groupes du CAC 40.

L’échantillon des 395 groupes cotés confirme les résultats précédents : le résultat
net cumulé passe de 44 a 60 Mds€ par suite de I’introduction des IFRS (cf.
figure 10.3).
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Engagements de retraite -2,0
Dépréciations écarts d’acquisition -1,7
Comptabilisation des stock-options -1,2
Autres 0.2
Quote-part des résultats des SME 0.6
des i%/amrgangsdggurﬁg%Zﬁ!gg{ 1,1
Remise a zéro des écarts de conversion 25
Opérations d’acquisition 2004 6,7
Suppression amortissement 10,5

des écarts d’acquisition

Nome tFRs N <0

Source : Bul. Banque de France, n° 163.

Figure 10.3 — Incidence des IFRS sur le résultat net
(395 groupes non financiers cotés, comptes 2004, en milliards d’euros)

La premiére cause de cette augmentation est la suppression de I’amortissement des
goodwills. Les tests d’impairment font leur apparition et lorsqu’ils révelent des
dépréciations donnent lieu a des provisions. La comptabilisation des stock-options
en charges joue faiblement. Les variations de juste valeur n’ont pas eu d’incidence
forte sur les résultats nets (hormis pour les immeubles de placement).

Impact des normes IFRS sur I'endettement financier net

Au cours de la transition des comptes 2004 aux normes IFRS, 12 groupes indus-
triels francais ont présenté le décompte de leur endettement financier net dans les
deux référentiels comptables. Le tableau 10.9 présente les retraitements et leurs inci-
dences relatives.
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Tableau 10.9 — Impact des normes IFRS sur I'endettement net

Retraitements Impact (%) Remarques

Endettement financier net cumulé 100 %
(normes francaises)

* Reclassement des instruments composites +4,5% | Obligations convertibles, Océane...
« Option (« puts ») accordés aux minoritaires +53%

« Retraitement des titrisations +2,9%

« Reclassement de I'auto-contréle +1,0%

« Reclassement des certificats de valeurs

garanties +21%

» « Carry-back » fiscaux +1,8%

» Reclassement des intéréts courus non

échus +1,5%

« Reclassement d’'OPCVM en trésorerie -12%

» Dettes d’activités non poursuivies -3,8%

« Retraitement des contrats de crédit-bail +0,4%

* Instruments dérivés et opérations de

couverture -04% IAS 39
« Autres +15%
Endettement financier net cumulé IFRS 15,6 %

Source : Ernst et Young, ouvr. cit., p.131.

Les normes IFRS apparaissent globalement plus exigeantes dans I’évaluation de
I’endettement financier. Leur impact est cependant limité avec une incidence nette
de + 15 %. On remarquera en particulier le faible effet de la norme [AS 39 consacrée
aux instruments financiers sur un échantillon composé exclusivement de groupes
industriels et commerciaux. Le reclassement des instruments de financement
composites a en revanche un impact important.

L’incidence des IFRS sur I’endettement net des 395 groupes francais cotés a été
assez sensible notamment au niveau de I’analyse de la trésorerie active. L’endette-
ment net est pass¢ de 269 Mds€ a 313 Mds€. La cause premicre a ¢té une
diminution de la trésorerie active qui vient du reclassement des actions détenues en
propre imputées sur les capitaux propres. Autre explication, la définition des actifs
liquides au sens de I'IAS 7 est plus restrictive que les normes frangaises. Les enga-
gements de rachat d’actions auprés de minoritaires viennent aussi s’inscrire en
dettes. Enfin, les IFRS conduisent a réintégrer dans les dettes les éventuelles décon-
solidations et titrisations effectuées dans des entités ad hoc (special purpose entity).
Le reclassement pour partie en capitaux propres des obligations convertibles joue un
role limité. Les fonds non remboursables concernent les quasi-fonds propres parfois
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bizarres qui apparaissent au passif tels les titres subordonnés qui sont reclassés en
dettes. Les contrats de crédit-bail apparaissent au passif avec une incidence relative-
ment limitée. Celle-ci s’explique par le fait que les groupes traditionnellement dans
les normes consolidées frangaises procédaient déja a ce retraitement (cf
figure 10.4).

Obligations convertibles -1,3
Autres 0,2
Réévaluation des dettes ouvertes 25
Location financement 4,5
Fonds non remboursables 6,4

Entités ad hoc et créances mobilisées 7,8

Engagements de rachat 87
des minoritaires ’

Variation de la trésorerie 13,5

Source : Bul. Banque de France, n° 163.

Figure 10.4 — Incidence des IFRS sur I'endettement net
(395 groupes non financiers cotés, comptes 2004, en milliards d’euros)

Enfin, on pouvait imaginer que I’option pour les IFRS aurait fait I’enjeu d’un
calcul de la part des groupes non cotés. Ceux-ci ne se seraient engagés dans cette
nouvelle présentation que s’ils y voyaient un avantage en termes de publication de
résultats améliorés. Il n’en a rien été. Le tableau 10.10 présente I’impact des IFRS
comparés entre groupes cotés et non cotés. Il est identique et est méme plus défavo-
rable pour le résultat net. L’explication tient au fait que 1’option de présentation en
IFRS a été effectuée non pas dans un but de communication mais le plus souvent
parce ces groupes sont détenus ou liés eux-mémes a des groupes cotés en IFRS, ou
sont filiales d’un groupe étranger soumis aux IFRS. C’est donc un principe de
consolidation qui a guidé I’option de présentation en IFRS des groupes non cotés.

Tableau 10.10 — Incidence des normes IFRS selon la cotation des groupes non financiers
(incidence en pourcentage des capitaux propres cumulés, du résultat net cumulé
et de 'endettement net cumulé calculés en normes PCG)

Impact global Capitaux propres (%) Résultat net (%) Endetttz;:n)ent Let
Groupes cotés -2 +38 +16
Groupes non cotés -2 +15 +16

Source : art. cit, Bul. Banque de France, 2009.
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Impact sur les ratios financiers

Le passage aux normes IFRS modifie les valeurs des ratios financiers dans la
mesure ou les estimations des capitaux propres, du résultat net et de 1’endettement
sont modifiées. Ces modifications sont cependant de faible ampleur en ce qui
concerne la rentabilité, mais plus importante en ce qui a trait aux ratios d’endette-
ment. La hausse moyenne du résultat net comparée a des capitaux propres plus ou
moins stables, augmente la rentabilité des capitaux propres (ou ROE, Return On
Equity). Les mesures plus larges de la rentabilit¢ qui font référence au résultat
d’exploitation ou a la rentabilité des capitaux employés (ROCE, Return On Capital
Employed) sont stables ainsi que le montre I’exemple du groupe Saint Gobain en
2004 (cf. % tableau 10.11). Les ratios d’endettement et de solvabilité se sont en
revanche dégradés suite a I’augmentation de la dette financiére (et a la baisse des
capitaux propres).

Tableau 10.11— Normes IFRS et ratios financiers

Normes Normes
francaises IFRS

Ratios de rentabilité

Res. d’exploitation/CA 8,2% 8,5%
ROCE 12,5% 12,8%
ROE 9,0% 11,4 %
Ratios d’endettement

Endettement/cap. propres 46,5 % 57%
Autofinancement/Dette nette 46,9 % 42,4 %
Couverture des frais financiers par le résultat d’exploitation 6,0% 51%

Groupe Saint Gobain, comptes 2004
Source : Ernst et Young, ouvr. cit., p. 122.

Incidence sur les cours boursiers

L’¢étude de I’impact de la communication des comptes I[FRS sur les cours boursiers
des sociétés de I’indice CAC 40 a été effectuée par I’Observatoire de la Communica-
tion Financiére créé a I’initiative d’Euronext et de la SFAF (Société Frangaise de
Analystes Financiers)!. Au cours de I’année 2004, 23 sociétés ont présenté lors de
réunions spécifiques avec les analystes financiers, les informations et les incidences
financieres résultant de la transition des comptes francais aux comptes IFRS. Les
variations des cours de bourse ont été calculées entre le jour de la présentation et le
jour suivant. La figure 10.5 présente la répartition des variations du cours de bourse

1. Cf. « Communication financiere et normes IFRS : Ot en sont les sociétés du CAC 40 ? », cahier
n° 1, juin 2005.
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suite a la publication des informations financi¢res IFRS. Il y a & peu prés autant de
hausses que de baisses. Pour 51 % des sociétés, les cours de bourse ont augmenté ou
diminué de moins de 1 %. Dans 4 % des cas, les cours ont baissé de plus de 2 %,
symétriquement, pour 9 % des entreprises, les cours ont monté de plus de 2 %. En
résumé, I’impact boursier du IFRS a été trés mesuré et il n’y a pas eu de véritables
surprises par rapport a ’information déja utilisée par les analystes et les investis-
seurs sur le marché financier. Avec seulement 13 % de réactions qui pourraient étre
qualifiées d’anormales, on peut considérer que le marché boursier est globalement
assez efficient.

{* % per rapport au nombre de socldids ayant organisé une réunion sur les IFAS)
39 %

40
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Source : Observatoire de la Communicaton Financiére, n° 1, juin 2005, p. 15.

Figure 10.5 — Evolution du cours de bourse suite a la publication
des informations IFRS (Sociétés CAC 40, année 2004)

L’analyse détaillée des mouvements de cours de +/— 1 % montre qu’il n’existe pas
de relations directes entre I’évolution des cours de bourse et les montants des
impacts chiffrés concernant les capitaux propres, le résultat net ou I’endettement.

Ce constat permet de rappeler que le premier aliment de I’évaluation financiére est
I’information comptable et financiére. Cette information peut d’ailleurs étre antici-
pée par les analystes financiers. La démarche d’évaluation n’en demeure pas moins
I’aboutissement de I’analyse financiére.



© Dunod - La photocopie non autorisée est un délit.

Sect|on2 LEVA (ECONOMIC VALUE ADDED) ET LA CREATION
DE VALEUR ECONOMIQUE

1 Définition

Le concept d’EVA a été introduit par le cabinet américain Stern and Stewart. Il
vise a identifier et a mesurer la capacité de création de valeur nette d’une entreprise.
Cette capacité consiste a « bien » utiliser dans une activité économique les ressour-
ces dont I’entreprise dispose. Ce capital économique a un coit. Le colt moyen des
financement, k, correspond a 1’exigence de rentabilité des apporteurs de capitaux :
actionnaires et créanciers. L’utilisation efficace de ce capital se traduit par une renta-
bilité économique, r,, plus élevée que le colit du capital. La création nette de valeur
¢conomique, dit encore profit économique (PE) ou EVA, d’une année donnée sur la
base d’un capital économique initialement investi de CE est donc :

PE (ou EVA) = (r, - k) x CE

r,: rentabilité économique nette d’impdt et hors colt de financement calculée sur
I’actif économique comptable corrigé d’ou r,=Résultat économique/CE. On
retrouve ici le ROCE, Return On Capital Employed.

La création de valeur totale intrinséque a 1’activité de I’entreprise est égale a la
valeur actuelle des profits économiques annuels attendus. Si on fait I’hypothéque
d’une EVA stable a I’infini, on a :

(o]
Profits économiques _ PE

(1+k)! k

Création de valeur cumulée = E
t=1

La valeur de I’actif économique de 1’entreprise est égale au montant des capitaux
investis en début de période augmenté de la création de valeur accumulée. Dans
I’hypothése d’un résultat économique net stable, elle est aussi égale par simple
manipulation de ’actualisation a I’infini du profit annuel (considéré comme une
rente stable) au colit moyen des capitaux.

PE I‘eXCE
PE L cp= &~
k k

_ Résultat économique
k

En cas de rentabilité économique insuffisante par rapport au cott des finance-
ments, il y a destruction de valeur et donc un PE (ou EVA) négatif.

Actif économique
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Exemple : La création de valeur économique du groupe Accor

Le rapport annuel 2009 du groupe hotelier Accor détaille la création de valeur économique
pour chacune des années 2008 et 2009. Le PE (ou EVA) annuel est calculé en utilisant la
formule. Le cott global du capital k est obtenu a partir du cotlit moyen pondéré apres impdt des
fonds propres et des dettes. Le ROCE aprés impot normatif est égal a :

EBITDA — (EBITDA — amortissement et provisions X taux impot )
capitaux engagés

Le ROCE aprés impdt se détermine a partir des données suivantes pour 2009 :
—EBITDA : 1 092 M€

— Amortissement et provisions: 1 498 m€

— Taux d’impdt courant : 23,6 %

Les résultats obtenus sont présentés dans le tableau suivant :

2008 2009
Colit des fonds propres 9,00 % 9,10 %
Coit de la dette aprés imp6t 335% 419 %
Pondération
- fonds propres 76,85 % 66,711%
« dettes 23,15% 33,29 %
Coit moyen pondéré du capital 7,69 % 7,46 %
ROCE aprés impot 1,27% 9,15%
Capitaux employés (M€) 10 089 10 482
Création de valeur économique (PE ou EVA, en M€) +360 +177

Source : Rapport annuel 2009, p. 59.

2 MVA (MARKET VALUE ADDED)

On appelle MVA (« Market Value Added ») la mesure boursiere de la création de
valeur économique cumulée. Elle représente la valeur actuelle des profits économi-
ques futurs anticipée par le marché financier.

MVA = Valeur de marché de I’actif économique — Capitaux investis
= (Capitalisation boursiére des actions + Valeur des dettes) — CE

La MVA fait référence a la capacité du marché boursier a refléter la valeur de
I’actif économique de I’entreprise. On se trouve ici face a I’hypothése fondamentale
d’efficience. La MVA est une mesure externe de la création de valeur de I’entreprise.
Un biais peut exister, transitoire ou ponctuel, entre création de valeur intrinséque et
création de valeur boursiére, en particulier en période de bulle ou de krach sur les
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marchés financiers. Dans le cadre d’un marché efficient, la MVA est bien égale a la
séquence anticipée des EVA actualisés.

o

EVA, (ou PE
VIVA = E « ( J
“ (1+k)t

Dans un marché efficient :
VE =VM = CE + MVA
VM : valeur de marché des actions et des dettes

Si on accepte, de plus, I’hypotheése commode que la valeur de marché des dettes et
leur valeur comptable sont les mémes, la MVA se déduit simplement de 1’écart entre
la capitalisation boursicre des actions et I’estimation comptable corrigée des fonds
propres!.

MVA = Capitalisation boursiére des actions — Actif net comptable corrigé

Le lien avec le ratio Q de Tobin est immédiat puisque ce dernier est calculé a partir
du rapport entre la capitalisation boursiére et la valeur comptable des fonds propres.

3 EVA, rente du coopwiLL et valeur de rentabilité

Le rappel précédent montre que la notion de MVA n’est pas un concept totalement
nouveau. Il en est de méme d’ailleurs pour celui d’EVA qui présente des similitudes
¢videntes avec la notion de super-profit ou de rente du goodwill déja vue plus haut.

La convergence entre valeur de rentabilité et capitalisation a I’infini de la rente du
goodwill avait déja été mise en évidence dans I’exemple plus haut. La différence est
que la rente du goodwill se situe au niveau du super-bénéfice destiné aux actionnai-
res alors que I’EVA est la création de valeur économique au niveau de 1’exploitation
avant prise en compte du financement. C’est la raison pour laquelle le taux d’actua-
lisation est le colit global du capital. La correspondance est a établir avec une valeur
de rentabilité calculée sur les cash-flows économiques.

« Sur la base du méme plan d’affaires (prévisionnel) et du méme colit moyen
pondéré du capital, la valeur de I’actif économique par la méthode des flux de tréso-
rerie disponibles actualisés au cotlit moyen pondéré du capital ou la somme de I’actif
¢conomique initial et des EVA actualisés au colit moyen pondéré du capital doivent
mécaniquement aboutir a des résultats identiques »2.

1. On rappelle que CE = ANC + Dettes financieres.
2. P. Vernimenn, ouvr. cit., p. 791.
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La valeur économique de I’entreprise s’écrit en effet indifférement! :

FT EVA (ouPE
VE = E =CE+ E 1 )
t—1(1+k) t=1 (1+k)'
@ Convergence entre évaluation

par I'EVA et par les flux
de trésorerie disponible

On considére une entreprise en situation de croissance nulle jusqu’a l'infini avec les
données suivantes :

— Capitaux économiques investis : 30 M€ valeur comptable

40 M€ apres réévaluation (y compris BFR)

— Dettes financieres : 10 M€
—Résultat d’'exploitation aprés impét : 5 M€
— Cout moyen pondéré du capital : 8%

—Valeur patrimoniale des capitaux propres: 40-10 =30 M€
Calcul de ’'EVA annuel : EVA=5-8 % x 40 =1,8 M€
Création de valeur économique cumulée a I'infini actualisée au colit moyen du capital :

1,8
0.08 = 22,5 M€

Valeur de I'actif économique : 22,5 + 40 = 62,5 M€
Calcul de la valeur de rentabilité par actualisation a I'infini du flux de trésorerie :

Flux de trésorerie = Résultat d’exploitation apres impét (hypothése de croissance nulle,
d’ou variation BFR nulle et égalité des investissements et amortissements)

Valeur de rentabilité : —2— = 62,5 M€
0,08

Les deux approches, par le super-profit économique capitalisé et par la valeur de rentabi-
lité, conduisent a la méme estimation. Il n’y a pas opposition entre I'approche par la créa-
tion nette de valeur et le principe d’actualisation des flux disponibles, mais plutét deux
calculs différents pour appréhender la capacité de I'entreprise a étre rentable. Le concept
d’EVA apparait en fait assez traditionnel, il rejoint la notion de super-profit mais se situe a
un niveau plus « économique » du résultat, en amont du bénéfice net courant. En ce sens,
cette approche s’articule mieux avec une analyse de la stratégie de I'entreprise.

1. Cf.J. Caby et G. Hirigoyen, ouvr. cit., p. 28.
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4 Approches interne et externe de la création de valeur:
EVA et MVA

Les criteres d’EVA et MVA peuvent étre utilis€s pour classer les entreprises selon
leur performance. Il est facile de mettre en évidence des discordances entre appro-
ches interne et externe de la création de valeur. Les marchés boursiers ne sont pas
forcément en phase. Le tableau 10.12 présente, pour une année donnée, la liste des
10 premicéres entreprises francaises selon le critere EVA et la liste des 10 premiéres
selon le critére MVA. On remarquera qu’elles ne sont pas semblables. Pour chaque
entreprise d’une liste, on fait ressortir la valeur de 1’autre critére de mesure de créa-
tion de valeur. Il y a parfois totale opposition : une entreprise ayant une capacité
interne a créer de la valeur peut ne pas étre reconnue par la Bourse et étre compléte-
ment sous-évaluée par le marché (cas de Saint-Gobain en 1998). Inversement, la
mesure boursiere de la création de valeur peut étre 1’expression d’anticipations treés
positive alors que I’EVA négative de certaines entreprises traduit une véritable
destruction de valeur.

Tableau 10.12 — Classement selon I'approche interne et I'approche externe
de la création de valeur (en millions d’euros, année 1998)

Approche interne : classement par EVA Approche externe : classement par MVA

Entreprise EVA (po’z\rviﬁ fo) Entreprise MVA (poEY?n fo)
L'Oréal 378 34905 | France Télécom 46313 298
France Télécom 298 46313 | LOréal 34905 378
Carrefour 263 20220 | Carrefour 20220 263
Schneider 241 2181 | Vivendi 20134 -60
Lafarge 236 22226 | Pinault-Printemps 15075 159
Dassault 177 341 | Promodés 9733 129
Pinault-Printemps 159 15075 | Danone 8997 -193
Saint-Gobain 149 -2092 | Total 1774 -262
Coflexip 133 356 LVMH 7745 -180
Promodeés 129 9733 | Cap Gemini 7144 42

Source : ). Peyrard, art. cit.

Les divergences dans le mode calcul de la création de valeur, les nombreuses
variantes de formule qui sont proposées, I’adaptation que fait chaque entreprise
lorsqu’elle choisit tel ou tel indicateur de mesure de performance, conduisent a une
certaine prudence en mati¢re d’analyse financiére. Derriére les termes EVA, MVA,
ou autres, il existe une logique médiatique d’information. A telle enseigne que la
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COB, dans son bulletin de décembre 1999, attirait I’attention des investisseurs et des
analystes en précisant que « leur utilisation doit s’accompagner d’un effort de trans-
parence et d’une grande rigueur dans la permanence des méthodes de détermination
de ces indicateurs ».

Les indicateurs de performance ou de création de valeur qui sont souvent
employés dans la communication financiére s’expriment souvent sous forme de
régles qu’il convient de définir : ROE (Return On Equity ou rentabilité des capitaux
propres), ROCE (Return On Capital Employed ou rentabilité des capitaux
employés), EBIT, EBITDA... La COB dans une recommandation d’avril 2001
énonce les principes généraux qui doivent présider a I’affichage d’indicateurs de
performance. L’entreprise doit :

— indiquer clairement si les indicateurs de création de valeur mesurent une perfor-
mance boursiére ou une performance interne ;

— utiliser des méthodes constantes et des parametres de calcul cohérents et
explicites ;

— faire référence a des données financicres facilement identifiables dans les états
financiers ;

— souligner les hypothéses pour le calcul de la création de valeur et leur adéqua-
tion avec la stratégie affichée par ’entreprise!.

Section3 LES DEMARCHES D’ANALYSE

1 Lévolution des besoins

Il y a autant de démarches d’analyse qu’il y a d’objectifs et d’utilisateurs a
I’analyse financiére. L’évolution vient de 1’apparition de nouveaux besoins et de
nouveaux métiers liés aux transformations des systémes financiers. Ceux-ci ont subi
une transformation radicale en faisant évoluer I’économie d’endettement vers une
¢conomie de marché financier. J.-P. Jobard (2001) explique que dans un systéme
financier centré sur les dettes des entreprises envers les banques, « I’analyste finan-
cier est un banquier qui s’intéresse a la capacité de remboursement »2. L’étude des
risques de défaillance des débiteurs constitue I’analyse crédit. Celle-ci est menée
par les différents partenaires de I’entreprise, banquiers préteurs, mais aussi fournis-
seurs, salariés et autres. La crainte de la défaillance conduit 1’analyste a s’interroger

1. Recommandation COB n° 2001-01. Sur ces points, cf. Mémento comptable 2002, ouvr. cit., p. 1422
et L’Information financiere 2001, ouvr. cit., p. 267.

2. Cf. « L’évolution des besoins et des métiers de 1’analyse financiére », article cité en bibliographie,
inspire ces développements.
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sur la pérennité de I’entreprise. L’analyste financier intégre la notion de continuité
d’exploitation et cherche a mesurer les risques de défaillance.

Dans les économies modernes, une place grandissante est accordée au finance-
ment par le marché. Dés lors, I’analyste financier s’intéresse aux titres cotés. Il
apprécie la qualité de la signature d’un emprunteur en affichant une note évaluant sa
capacité de remboursement. C’est ainsi que s’est développée aux Etats-Unis
d’abord, puis en Europe, la notation (ou rating). S’agissant des actions, 1’analyste
cherche a apprécier leur prix et a prévoir les cours de bourse futurs. « Il devient donc
un spécialiste de la valeur des titres émis sur les différents marchés. Il doit prévoir le
comportement futur des marchés : c’est pourquoi on peut le qualifier d’analyste de
marché ».

Ainsi que le fait remarquer J.-P. Jobard, la transformation des objectifs a entrainé
a la fois un changement d’interlocuteur et un changement d’attitude devant 1’infor-
mation comptable et financiére!. En tant qu’interlocuteur, ’analyste financier se
trouve placé entre I’entreprise et les investisseurs. Il est le destinataire de la commu-
nication financiére des entreprises. Il critique cette derniere, 1’analyse et produit une
opinion raisonnée. En tant qu’interlocuteur des investisseurs, son avis et ses conseils
sont recherchés et importants. En fonction de 1’objectif d’analyse, on distingue ainsi
les analystes de marché « sell-side » qui véhiculent une information de la part des
entreprises et des banques désireuses de monter des opérations financiéres et qui
veulent en démontrer I’intérét pour les investisseurs. Le retraitement de 1’informa-
tion est orienté positivement. Les analystes financiers « buy-side » sont ceux qui
travaillent directement ou indirectement au service des investisseurs et qui ¢laborent
une opinion et un diagnostic indépendants des motivations de I’entreprise. La
conclusion de 1’analyse financiére de marché, quel qu’en soit le bénéficiaire, est
simple voire réductrice : elle se résume par des décisions d’achat, de vente ou de
conservation des titres (« buy », « sell » ou « hold »). En raison de leur pouvoir
considérable de prescripteurs d’opinion, les analystes financiers de marché sont
étroitement surveillés et on doit exiger d’eux un comportement irréprochable sur le
plan éthique.

On assiste aussi a un changement d’attitude devant 1’information financiére.
L’analyste bancaire dispose classiquement des comptes produits par 1’entreprise.
Une part importante de son travail consiste a en effectuer une analyse critique.
11 procéde a des retraitements pour faire apparaitre plus fidélement la « réalité » de la
situation et des résultats de I’entreprise. L’analyse traditionnelle qui cherche a iden-
tifier le risque de défaillance, c’est-a-dire un risque de mort de 1’entreprise, a un
caractére pessimiste et privilégie le pire pour envisager cette éventualité
extréme. J.-P. Jobard qualifie ainsi de « policiére » I’attitude de ’analyste-crédit
qui corrige les comptes de I’entreprise. L’analyste de marché a une exigence plus
grande au départ sur la qualité de I’information comptable et financie¢re de I’entre-

1. Cf. art. cit., pp. 30-32.
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prise. Les comptes doivent étre fiables, respecter des standards partagés en terme de
définition et d’appréhension comptable de la réalité économique. Ces normes
doivent, de plus, étre permanentes pour permetttre une comparaison dans le temps.
Cette transparence, sans biais positif ou négatif, évite le caractere toujours un peu
arbitraire d’un retraitement. Elle permet de se concentrer sur ce qui est au-dela des
comptes : la politique de développement, la stratégie, les choix de financement de
I’entreprise ; elle permet de se projeter dans le temps, pour effectuer une analyse
prévisionnelle des résultats qui sont la conséquence des objectifs de croissance et de
rentabilité. L’art de la communication financiére, comme celui de 1’analyse finan-
ciere, consiste a diffuser et a rechercher une information a la fois plus prévisionnel-
les et stratégique. Les méthodes sont classiquement les interviews, les publications
d’information, les réunions d’analystes financiers, les annonces d’opérations sur
Internet, les réseaux sociaux électroniques... Les analystes financiers, comme le fait
remarquer J.-P. Jobard, a la fois veulent une information comptable et financiere
fiable et directement utilisable pour ne pas dépendre d’un retraitement, et demandent
une information économique et financiére plus riche et plus fréquente. L’analyste
financier accorde une prime a la lisibilité des résultats et a la solidité des perspecti-
ves. La qualité de I’information globale diffusée par I’entreprise a une influence
déterminante sur I’opinion de I’analyste de marché.

Cette information est réutilisée en fonction des objectifs de 1’analyse. La forma-
tion de 1’opinion n’est pas la méme selon le destinataire. Un premier cas de figure est
1’évaluation dans le but d’une introduction d’actions sur le marché financier. Voisine
de la précédente est I’évaluation boursi¢re d’un titre existant qui conduit classique-
ment a une recommandation de prise de position. L’analyse de I’entreprise en diffi-
culté est différente car la démarche d’évaluation porte la marque de son contexte.
L’auditeur n’est pas loin de 1’analyste financier : il effectue un travail d’investigation
¢conomique des données et écritures comptables. Enfin, n’oublions pas la démarche
classique d’analyse-crédit, toujours bien vivante, qui consiste a analyser et retraiter
les comptes dans une optique de mesure de la capacité de remboursement. Chacune
de ces différentes démarches fera I’objet d’une bréve présentation.

2 Evaluation en vue d’une introduction sur le marché

L’introduction d’actions d’une entreprise pour la premiere fois sur un marché
boursier (en anglais IPO ou « Initial Public Offering ») est délicate car I’analyste
financier qui participe a la fixation du prix d’émission porte une large partie du
succes ou de I’échec de I’opération. Si le prix est trop ¢levé, les investisseurs ne
souscriront pas ; si le prix est trop faible, les actionnaires qui cédent leurs titres
auront le sentiment de brader leurs actifs et regretteront une plus-value qui aurait pu
étre plus importante. Le point important est de bien justifier le prix d’introduction
par diverses méthodes qui, tel un faisceau bien ordonné, convergeront vers le prix.
On combinera ainsi des méthodes d’évaluation faisant référence a un goodwill, des
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valeurs issues de multiples et des évaluations a partir des cours boursiers de sociétés
comparables. La grande difficulté réside dans la qualité des prévisions de résultat de
I’entreprise. Celle-ci est une inconnue car il n’y a pas d’effet réputation attaché a
I’information financiere de la firme en cas de premiere introduction. La valeur des
informations prévisionnelles qu’elle délivre est impossible a apprécier. L’investis-
seur a en face de lui des chiffre