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Chapitre 1 — Analyse financiére des comptes consolidés

L'information financiére a connu de profonds bouleversements au cours des derniéres années avec
I'application des normes comptables internationales, I’évolution permanente de ces normes, la
coexistence avec I'application du référentiel national.

Les utilisateurs de l'information financiére ont tous un objectif commun : celui de réaliser un
diagnostic de la situation de I'entreprise.

Cependant, dés lors qu'une société exerce un contréle ou une influence notable sur une autre,
I'étude de ses seuls comptes individuels ne permet plus de porter un jugement sur sa santé
financiére.

L'étude des comptes consolidés est alors nécessaire, ce qui implique d'en connaitre les incidences en
matiére de diagnostic financier

Le diagnostic consiste a identifier les forces et les faiblesses afin de faciliter la prise de décision
économique. Sa mise en ceuvre nécessite, outre |’analyse des informations économiques, la prise en
compte de données non financiéres ainsi que de références sectorielles.

Quatre étapes POSSIBLES

Etape 1 : Analyse de I’activité et des marges
Etape 2 : Analyse de la structure financiéere
Etape 3 : Analyse de la rentabilité

Etape 4 : Analyse des flux de trésorerie
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1) Les utilisateurs de I'information financiére

L'information financiére est produite et offerte gratuitement par les entreprises au profit de tous les
utilisateurs. Celles-ci ont d'abord le souci de réaliser un équilibre entre les colts et les avantages qu'elles tirent
de la présentation de leur information financiére. La demande des utilisateurs est prise en compte par le
normalisateur sous une forme simplifiée.

L'IASB (International Accounting Standards Board) reconnait que tous les besoins des utilisateurs ne
peuvent étre comblés par les états financiers, mais pose en principe que « comme les investisseurs sont les
apporteurs de capitaux a risque de |'entreprise, la fourniture d'états financiers qui répondent a leurs besoins
répondra également a la plupart des besoins des autres utilisateurs susceptibles d'étre satisfaits par les états
financiers ». Parmi ces utilisateurs, on trouve notamment :

>

Les investisseurs, c'est-3-dire les personnes qui fournissent les capitaux a risques, ainsi que leurs
conseillers, sont concernés par le risque inhérent a leur investissement et par la rentabilité qu'il
produit. lls ont besoin d'informations pour les aider a déterminer quand ils doivent acheter, conserver,
vendre. Les actionnaires sont également intéressés par des informations qui leur permettent de
déterminer la capacité de I'entreprise a payer des dividendes.

Les fournisseurs et autres créditeurs sont intéressés par une information qui leur permet de
déterminer si les montants qui leur sont dus leur seront payés a I'échéance. Les fournisseurs et autres
créditeurs sont vraisemblablement intéressés par |'entreprise pour une période plus courte que les
préteurs, a moins qu'ils ne dépendent de la continuité de I'entreprise lorsque celle-ci est un client
majeur.

Les clients sont intéressés par une information sur la continuité de l'entreprise, en particulier
lorsqu'ils ont des relations a long terme avec elle.

Les Etats et leurs organismes publics sont intéressés par la répartition des ressources et, en
conséquence, par les activités des entreprises. lls imposent également des obligations d'information
afin de réglementer les activités des entreprises, de déterminer les politiques fiscales et la base des
statistiques de produit national.

Les entreprises concernent le public de diverses fagons. Par exemple, elles peuvent contribuer de
fagon substantielle a I'économie locale, notamment en employant un effectif important ou en
s'approvisionnant auprés des fournisseurs locaux. Les états financiers peuvent aider le public en
fournissant des informations sur les tendances et les évolutions récentes de la prospérité de
I'entreprise et sur I'étendue de ses activités.

Les membres du personnel et leurs représentants sont intéressés par une information sur la
stabilité et la rentabilité de I'entreprise qui les emploie. lls sont également intéressés par des
informations qui leur permettent d'estimer la capacité de lI'entreprise a leur procurer une
rémunération, des avantages en matiére de retraite et des opportunités en matiere d'emploi. Les
préteurs sont intéressés par une information qui leur permet de déterminer si leurs préts et les
intéréts quiy sont liés seront payés a I'échéance.

Les Etats et leurs organismes publics sont intéressés par la répartition des ressources et, en
conséquence, par les activités des entreprises. lls imposent également des obligations d'information
afin de réglementer les activités des entreprises, de déterminer les politiques fiscales et la base des
statistiques de produit national.
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2) Cadre réglementaire des comptes consolidés

a) Contexte général de la consolidation des comptes

La consolidation des comptes vise a présenter une image fidéle et globale du groupe d'entreprises
sous forme d’un seul ensemble, permettant ainsi aux utilisateurs des états financiers de comprendre
la situation financiére et les performances du groupe dans son ensemble. Elle est réalisée pour les
entreprises qui contrélent d'autres entités, c'est-a-dire les groupes de sociétés. La réglementation
des comptes consolidés repose principalement sur deux normes : les normes internationales (IFRS) et
les normes francaises (PCG).

b) Les normes IFRS

Les normes internationales d'information financiére (IFRS) sont les régles comptables utilisées dans
I’'Union européenne et dans de nombreux autres pays. Elles visent a harmoniser la présentation des
états financiers au niveau mondial et a assurer la transparence des informations financieres.

Réglementation clé sous IFRS :

e IFRS 10 - Etats financiers consolidés : Cette norme définit ce qu'est un groupe et précise la méthode
de consolidation, en mettant I'accent sur le contréle comme critére principal pour déterminer I'entité
a consolider. Elle introduit la notion de "contrdle exclusif" sur une autre entité.

e IFRS 3 - Regroupements d’entreprises : Elle définit les régles d’acquisition des entreprises, y compris
I’évaluation des actifs et passifs acquis lors d’un regroupement et le calcul du goodwill (écart
d’acquisition).

e IFRS 12 - Informations relatives aux participations dans d'autres entités : Cette norme précise les
informations a fournir concernant les filiales, coentreprises et associées dans les états financiers
consolidés.

e IAS 27 - Etats financiers consolidés et séparés : Elle donne des indications sur la préparation des
comptes consolidés, en détaillant les principes d'intégration des entités contrélées, les méthodes
d’évaluation des participations et les principes de consolidation des comptes.

Principes de consolidation sous IFRS :

e Méthode de l'intégration globale : Cela consiste a ajouter les comptes de I'entité mére et de ses
filiales, tout en éliminant les opérations intra-groupes (ventes internes, créances et dettes
intragroupe, etc.).

e Méthode de mise en équivalence : Utilisée pour les entités sur lesquelles la société mere exerce une
influence notable, mais n’a pas un controle exclusif. Cela concerne les participations dans les
entreprises associées.
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c) Les normes francaises (PCG)

En France, les comptes consolidés sont régis par le Plan Comptable Général (PCG) et, pour les sociétés cotées,
par les normes IFRS, mais il existe aussi des spécificités liées a la réglementation francaise.

Réglementation clé en France :

e Article L. 233-16 du Code de commerce : Ce texte impose a certaines sociétés de présenter des
comptes consolidés. Il définit également les criteres de consolidation, notamment en fonction du
contrdle exercé par la société mére.

e Reglement ANC n° 2014-03 : Ce reglement, émis par I'Autorité des Normes Comptables (ANC), régit la
consolidation pour les sociétés francgaises non cotées. Il s’aligne en grande partie avec les normes IFRS
tout en prévoyant quelques ajustements locaux, comme l'intégration des filiales sous controle exclusif
par la méthode de I'intégration globale.

e Les principes de consolidation en France : Semblables aux normes IFRS, la consolidation sous le PCG
se fait principalement selon la méthode de l'intégration globale, et la méthode de la mise en
équivalence est utilisée pour les participations dans des entreprises associées.

La procédure de consolidation :

e Identification des entités a consolider : Toutes les filiales contr6lées de maniéere exclusive par la
société mere doivent étre incluses dans les comptes consolidés.

e Méthode d'intégration : Les comptes des entités controlées sont intégrés dans les états financiers de
la société mere par |'ajout de I'ensemble des éléments d'actifs, de passifs, de produits et de charges.
Les transactions intra-groupes doivent étre éliminées pour éviter la double comptabilisation.

Le traitement des participations et les méthodes de consolidation

La méthode d'intégration globale : Elle est utilisée pour les filiales contrdlées de maniére exclusive. Dans ce
cas, les éléments financiers des filiales sont entierement intégrés dans les comptes de la société mére, et les
transactions intra-groupe sont éliminées.

La méthode de mise en équivalence : Elle est utilisée pour les participations dans des entreprises associées, ol
la société mere exerce une influence notable sans en avoir le contrdle exclusif. L'investissement est inscrit a sa
juste valeur dans le bilan, et la part de la société mere dans les résultats de I'associée est reportée dans le
compte de résultat.

Les informations a divulguer dans les comptes consolidés

Les normes exigent la divulgation de nombreuses informations dans les comptes consolidés
afin d'assurer une transparence totale. Parmi les informations clés figurent :

e La liste des entités consolidées.

e Les méthodes de consolidation utilisées.

e Les transactions intra-groupes éliminées.

e Les participations et les méthodes utilisées pour les comptabiliser.
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3) Les différentes étapes du processus de consolidation

Le processus de consolidation peut étre décomposé quatre étapes :

a) 1% étape : Travaux préparatoires

La société mere doit établir un inventaire détaillé du portefeuille-titres détenu avec pour chaque société le
capital et le nombre de titres détenus directement ou indirectement par l'intermédiaire de filiales.

Cet inventaire permet d'établir I'organigramme du groupe a consolider et ainsi de déterminer le périmétre de
consolidation et les méthodes de consolidation a appliquer a chaque société.

Chaque société doit fournir au service de consolidation de la société mere les comptes individuels
accompagnés d'analyses sur ces comptes et d'explications complémentaires sur des opérations particulieres.

b) 2°™ étape : Opérations de retraitement

Le principe d'homogénéité a respecter, lors de |'élaboration des comptes consolidés, porte a la fois sur
I'évaluation et la présentation de I'ensemble des éléments d'actif et de passif, de charges et de produits ainsi
que des informations fournies dans I'annexe.

Les entreprises consolidées adoptent parfois des régles différentes de celles fixées par le plan comptable de
consolidation de la société meére et, par conséquent, des corrections (retraitements) par des écritures
comptables doivent étre apportées aux comptes individuels. Ces retraitements sont effectués a partir des
comptes de chaque société consolidée, soit par la société elle-méme, soit par le service de consolidation.

Exemple : Une société a comptabilisé des frais d’établissement a I'actif du bilan. La consolidante (meére du
groupe) a retenu de comptabiliser ses frais en charges (optique IFRS). La société doit donc éliminer du bilan ses

frais et les comptabiliser en charges.

c) 3°™ étape : Opérations de consolidation

Aprés retraitements, les opérations suivantes sont effectuées dans I'ordre :

» Cumul des comptes des sociétés consolidées par intégration globale ou proportionnelle ;

> Elimination des comptes réciproques et des opérations internes (exemple créance dette entre la
société mere et une filiale) afin de ne laisser dans les comptes que les opérations réalisées avec les
sociétés hors groupe ;

» Traitement des écarts d’évaluation et d’acquisition (écart de premiére consolidation) et élimination
des titres de participation consolidés ;

» Partage des capitaux propres et des résultats entre le groupe et les minoritaires.

d) 4°™¢ étape : Présentation des documents de synthése consolidés

Les travaux de consolidation se terminent par la présentation du bilan, du compte de résultat consolidés ainsi
qu'une annexe. Il est recommandé, selon le Reglement 99-02 du CRC, de compléter ces documents par un
tableau de flux de trésorerie et un tableau de variation des capitaux propres.
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4) Périmétre de consolidation

a) Définition

Toutes les entreprises controlées (contréle exclusif ou contréle conjoint) ou sous influence notable doivent étre
consolidées ; les exceptions a ce principe sont trés limitées. Les entreprises a retenir en vue de I'établissement
de comptes consolidés sont :

- I'entreprise consolidante qui contrdle exclusivement ou conjointement d’autres entreprises, quelle que soit
leur forme, ou qui exerce sur elles une influence notable ;

- les entreprises contrbélées de maniére exclusive ;

- les entreprises contrblées conjointement ;

- les entreprises sur lesquelles est exercée une influence notable.

A I'exception des cas d’exclusion prévus par le réglement 99-02, une entreprise est comprise dans le périmétre
de consolidation des lors que sa consolidation, ou celle du sous-groupe dont elle est la téte, présente, seule ou
avec d’autres entreprises en situation d’étre consolidée, un caractére significatif par rapport aux comptes
consolidés de I'ensemble des entreprises incluses dans le périmetre de consolidation.

Le caractéere significatif ne peut étre fixé de maniére arbitraire et chiffrée par le présent texte. En effet, un seuil
sur la base du chiffre d’affaires ou d’un autre poste des états financiers n’est pas nécessairement pertinent.

Par exemple, une entreprise consolidante peut souhaiter consolider une entreprise nouvellement créée qu’elle
contrdle ou sur laquelle elle exerce une influence notable, et qui n’a pas un total de chiffre d’affaires ou de
bilan significatif, parce qu’elle considere qu’il s’agit d’un investissement stratégique.

b) Différents types de contrdle

e  Controle exclusif

Le contréle exclusif est le pouvoir de diriger les politiques financiére et opérationnelle d’'une entreprise afin de
tirer avantage de ses activités. Il résulte :

- soit de la détention directe ou indirecte de la majorité des droits de vote dans une autre entreprise (contréle
de droit),

- soit de la désignation, pendant deux exercices successifs, de la majorité des membres des organes
d’administration, de direction ou de surveillance d’une autre entreprise (contréle de fait démontré).
L’entreprise consolidante est présumée avoir effectué cette désignation lorsqu’elle a disposé, au cours de cette
période, directement ou indirectement, d’une fraction supérieure a 40 % des droits de vote et qu’aucun autre
associé ou actionnaire ne détenait, directement ou indirectement, une fraction supérieure a la sienne (controle
de fait présumé). Cette présomption peut étre réfutée s’il est démontré que I'entreprise consolidante n’exerce
pas de controle exclusif sur sa filiale, ce qui dans ce cas doit étre justifié en annexe :

- soit du droit d’exercer une influence dominante sur une entreprise en vertu d’un contrat ou de clauses
statutaires (controle contractuel), lorsque le droit applicable le permet ; I'influence dominante existe des lors
que, dans les conditions décrites ci-dessus, I'entreprise consolidante a la possibilité d’utiliser ou d’orienter
I'utilisation des actifs de la méme fagon qu’elle contréle ses propres actifs.
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e  Contréle conjoint

Le contrble conjoint est le partage du contréle d’une entreprise exploitée en commun par un nombre limité
d’associés ou d’actionnaires, de sorte que les politiques financiere et opérationnelle résultent de leur accord.
Deux éléments sont essentiels a I’existence d’un controle conjoint :

- Un nombre limité d’associés ou d’actionnaires partageant le controle. Le partage du contréle suppose
gu’aucun associé ou actionnaire n’est susceptible a lui seul de pouvoir exercer un controle exclusif en imposant
ses décisions aux autres ; l'existence d’un contrdle conjoint n’exclut pas la présence d’associés ou
d’actionnaires minoritaires ne participant pas au contréle conjoint. Il n’est pas nécessaire que les détentions de
titres soient égalitaires entre les associés qui participent au contrdle conjoint.

- Un accord contractuel qui :

- prévoit I'exercice du controle conjoint sur I'activité économique de I'entreprise exploitée en commun ;

- établit les décisions qui sont essentielles a la réalisation des objectifs de I'entreprise exploitée en commun et
qui nécessitent le consentement de tous les associés ou actionnaires participant au contréle conjoint.

° Influence notable

L'influence notable est le pouvoir de participer aux politiques financiére et opérationnelle d’une entreprise
sans en détenir le controle.

L'influence notable peut notamment résulter d’'une représentation dans les organes de direction ou de
surveillance, de la participation aux décisions stratégiques, de I'existence d’opérations interentreprises
importantes, de I'échange de personnel de direction, de liens de dépendance technique.

L'influence notable sur les politiques financiére et opérationnelle d’une entreprise est présumée lorsque
I’entreprise consolidante dispose, directement ou indirectement, d’une fraction au moins égale a 20 % des
droits de vote de cette entreprise.

Cette présomption peut étre réfutée s’il est démontré que la détention de 20 % au moins des droits de vote ne
permet pas I'exercice d’une influence notable ce qui, dans ce cas, doit étre justifié en annexe.

A l'inverse, les critéres énoncés ci-dessus par le réglement 99-02 peuvent apporter la preuve d’une influence
notable méme si I'on détient moins de 20 % des droits de vote.

c) Exclusions du périmétre de consolidation

Toutes les entreprises controlées (contrdle exclusif ou contrdle conjoint) ou sous influence notable doivent étre
consolidées ; les exceptions a ce principe sont trés limitées.

Lorsqu’une entreprise est exclue du périmétre de consolidation, ses titres sont comptabilisés en « Titres de
participation » dans les comptes consolidés.

Cas d’exclusion obligatoire

o Acquisition de titres en vue de leur cession ultérieure

Une entreprise controlée ou sous influence notable est exclue du périmetre de consolidation lorsque des leur
acquisition, les titres de cette entreprise sont détenus uniquement en vue d’une cession ultérieure ; mais si le
projet de cession ultérieure porte seulement sur une fraction des titres, le contréle ou I'influence notable est
défini par référence a la fraction destinée a étre durablement possédée.

Pour que l'intention de céder puisse étre prise en considération, il faut qu’elle ait existé des I'acquisition des
titres en cause.

Si les titres sont détenus depuis plusieurs exercices et que le groupe envisage de les revendre, il ne faut pas les
exclure du périmetre, car I'acquisition des titres n’était pas soumise a une perspective de revente dés
I'acquisition.
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o Restrictions sévéres et durables

Une entreprise controlée ou sous influence notable est exclue du périmétre de consolidation lorsque des
restrictions sévéres et durables remettent en cause substantiellement :

- le contréle ou I'influence exercée sur cette entreprise,

- les possibilités de transferts de trésorerie entre cette entreprise et les autres entreprises incluses dans le
périmétre de consolidation.

Cas d’exclusion facultatif

o Ensemble d’entreprises non significatives

Une entreprise n’entre pas dans le périmétre de consolidation dés lors que sa consolidation, ou celle du sous-
groupe dont elle est la téte, ne présente pas, seule ou avec d’autres entreprises en situation d’étre consolidées,
un caractere significatif par rapport aux comptes consolidés de I'ensemble des entreprises incluses dans le
périmétre de consolidation.

Le caractere significatif doit étre apprécié par rapport aux comptes consolidés de I'ensemble et non pas par
rapport aux comptes individuels de I'entreprise mere du groupe ni par rapport a ceux des entreprises qui en
détiennent les titres.

Le caractére significatif ne s’appuie pas uniquement sur des critéres quantitatifs. Par exemple, une entreprise
consolidante peut souhaiter consolider une entreprise nouvellement créée, située en dessous des seuils de
signification fixés par le groupe, parce qu’elle considére qu’il s’agit d’un investissement stratégique.

o Informations moyennant des frais excessifs ou non obtenues dans les délais

Selon I'article L 233-19 Il 3° du Code de commerce, une entreprise peut étre laissée en dehors du périmetre de
consolidation en cas de colts ou de délais trop importants pour obtenir des filiales et des participations la
communication des informations nécessaires a la préparation, des comptes consolidés.

Le reglement 99-02 ne reprend pas cette possibilité d’exclusion en considérant que la notion de controle rend
nécessaire I'existence au sein du groupe de systemes de communication de données de gestion permanents et
rapides.

Cependant, ce motif d’exclusion prévu par la loi pourrait étre utilisé de maniére exceptionnelle, par exemple,
en cas de refus de communication par une entreprise sous influence notable des informations nécessaires a
I’établissement des comptes consolidés. Il convient, dans ce cas, de donner une information en annexe.

d) Détermination des méthodes de consolidation

Consolider, c'est substituer au montant des titres de participation qui figure au bilan d'une entreprise, la part
des capitaux propres éventuellement retraités de I'entreprise émettrice détenue par I'entreprise consolidante,
y compris la quote-part du résultat de I'exercice, qui correspond a ces titres.

En fonction de la nature et de I'importance des liens existant entre I'entreprise consolidante et les entreprises
consolidées, cette substitution est réalisée :

- soit par intégration dans le bilan de I'entreprise consolidante de chaque élément du patrimoine des
entreprises consolidées et dans son compte de résultat des éléments constitutifs du résultat de ces dernieres;
cette intégration peut étre globale ou proportionnelle selon que les intéréts des tiers (intéréts minoritaires)
dans I'entreprise consolidée sont pris ou non en compte;

- soit sur la base du montant équivalent (mise en équivalence) a la part de capitaux propres et de résultat
correspondant aux titres détenus.

TYPE DE CONTROLE METHODE DE CONSOLIDATION
Controle exclusif Intégration globale

Controle conjoint Intégration proportionnelle
Influence notable Mise en équivalence

10
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5) Le contenu de l'information financiére

L'information financiere publiée par le groupe est essentiellement contenue dans les comptes annuels. Ces
comptes décrivent I'impact des opérations réalisées par le groupe sur sa situation patrimoniale ainsi que sur
ses résultats et sur sa trésorerie. Les documents de synthése consolidés comprennent obligatoirement les trois
documents suivants, qui forment un tout indissociable :

» bilan consolidé ;

» compte de résultat consolidé ;

» annexe des comptes consolidés, notamment avec un tableau de variation des capitaux propres (part
du groupe) et un tableau des flux de trésorerie.

Les trois composantes des documents de synthese consolidés, y compris I'annexe, devront étre présentées
sous une forme comparative avec |'exercice précédent.

Remarque : Le tableau des flux de trésorerie et le tableau de variation des capitaux propres
constituent en norme IAS des composantes distinctes des états financiers et non une partie intégrante de
I’'annexe comme dans le réglement 99-02.

La liste des informations devant figurer dans les différents documents de synthése sont des informations
minimales obligatoires, pour autant qu’elles soient significatives.

Un groupe qui présenterait des états financiers consolidés ne reprenant pas les rubriques minimales
obligatoires n’est, en conséquence, pas conforme au reglement 99-02.

Il est permis d’ajouter d’autres indicateurs mais pas de les substituer aux rubriques minimales obligatoires.
D’autres agrégats, que ceux présentés dans les modéles de tableaux ci-aprés, peuvent étre retenus par les
groupes a condition d’en donner une définition précise dans I'annexe (CRC, reglt 99-02).

a) Bilan consolidé

ACTIF N N-1 | PASSIF N N-1

ACTIF IMMOBILISE

CAPITAUX PROPRES (part du groupe)

Ecarts d’acquisition

Capital (de la Sté Mere)

Immobilisations incorporelles

Primes liée au capital (de la Sté Mere)

Immobilisations corporelles

Réserves et résultat consolidés

Immobilisations financiéres

Autres (voir tableau de variation de K propres)

Titres mis en équivalence

Intéréts minoritaires

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

ACTIF CIRCULANT

DETTES

Stocks et en-cours

Emprunts et dettes financiéres

Clients et comptes rattachés

Fournisseurs et comptes rattachés

Autres créances

Autre dettes

Comptes de régularisation

Comptes de régularisation

VMP

Disponibilités

TOTAL DE L’ACTIF

TOTAL DE PASSIF

La

rubrique « Réserves et résultat consolidés » inclut a la fois les réserves consolidées et le résultat consolidé.
La rubrique « Autres », comprise dans les « Capitaux propres — Part du groupe », comprend :

- les écarts de réévaluation maintenus dans les comptes consolidés,

du cours de cloture,
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- les titres de I'entreprise consolidante détenus par elle-méme ou par les entreprises sous contrdle exclusif,

- ainsi que les « Instruments non remboursables » si aucune rémunération n’est due et qui sont émis par
I'entreprise consolidante ou émis par les filiales mais assimilables a une émission directe par I'entreprise
consolidante.

Les actifs et les passifs d’'une entreprise en cours de cession sont regroupés sur une ligne distincte et unique du
bilan consolidé, intitulée « Actifs ou passifs nets en cours de cession ».

Les actifs et passifs d'impot différé doivent étre présentés séparément des actifs et passifs d'imp6t exigible,
soit au bilan consolidé, soit dans I'annexe.

Selon les normes I.F.R.S

La norme IAS 1 révisée est tres peu directive. Il n'y a pas de format obligatoire de bilan, méme si la norme
fournit des modeles de format en annexe a titre d'information. Les postes suivants doivent toutefois figurer
obligatoirement au bilan, une présentation en notes étant jugée insuffisante :

- Immobilisations corporelles

- Immeubles de placement

- Immobilisations incorporelles

- Total des actifs classés en actifs (ou groupes d'actifs) destinés a étre cédés conformément a la norme IFRS 5

- Actifs financiers, a I'exclusion des participations mises en équivalence, des clients et autres débiteurs, de la
trésorerie et des équivalents de trésorerie

- Participations mises en équivalence

- Actifs biologiques

- Stocks - Clients et autres débiteurs - Trésorerie et équivalents de trésorerie

- Fournisseurs et autres créditeurs - Provisions et dépréciations

- Passifs financiers, a I'exclusion des fournisseurs et autres créditeurs et des provisions

- Passifs inclus dans des groupes d'actifs destinés a étre cédés, conformément a la norme IFRS 5

- Actifs et passifs d'impot exigible ET différé

- Intéréts minoritaires, présentés au sein des capitaux propres - Capital émis et réserves

Lorsque cela s'avére nécessaire a la compréhension de la situation financiére de I'entreprise, des rubriques
complémentaires doivent étre présentées séparément au bilan. Les actifs et passifs doivent étre classés en
courant et non-courant, a moins qu'une présentation en fonction de leur liquidité ne soit a la fois fiable et plus
pertinente.

Actif courant

Un actif doit étre classé en tant qu' actif courant lorsque I'entreprise s'attend a pouvoir réaliser I'actif, le vendre
ou le consommer dans le cadre du cycle d'exploitation normal de son activité, ou qu'il est détenu
essentiellement a des fins de transactions, ou que I'entreprise s'attend a le réaliser dans les douze mois suivant
la date de cl6ture de I'exercice, ou enfin qu'il s'agit d'un actif de trésorerie.

Passif courant
Un passif doit étre classé comme courant si l'entreprise s'attend a le solder dans le cadre de son cycle
d'exploitation normal, ou s'il est détenu essentiellement a des fins de transaction, ou s'il doit étre réglé dans les

douze mois suivant la date de cloture, a moins que le passif ait été refinancé a plus de douze mois, et ce avant
la cl6ture.

12
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Modeéle bilan consolidé, normes I.F.R.S

ACTIF CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS
ACTIFS NON COURANTS Capital social
Goodwill Primes, titres autodétenus et réserves

Immobilisations incorporelles

Résultat part du groupe

Immobilisations corporelles

CAPITAUX PROPRES part du groupe

Immeubles de placement

Intéréts minoritaires -Réserves

Participations dans les entreprises associées

Intéréts minoritaires - Résultat

Actifs financiers non courants

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES

Actifs d’'impoOts différés

Provisions retraites

Actifs détenus en vue de la vente

Provisions

TOTAL ACTIFS NON COURANTS

Passifs financiers non courants (emprunts)

Autres dettes non courantes

ACTIFS COURANTS

Passifs d'impots différés

Stocks

Passifs associés a des actifs (en vue de vente)

Créances clients

TOTAL PASSIFS NON COURANTS

Autres actifs

Provisions

Actifs d’'imp0ts différés

Dettes fournisseurs

Trésorerie et équivalents de trésorerie

Passif financiers courants

Actifs détenus en vue de la vente

Dettes d’impdts exigibles

TOTAL ACTIFS COURANTS

Autres dettes courantes

Passifs associés a des actifs (en vue de vente)

TOTAL PASSIFS COURANTS

TOTAL ACTIF

TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS

Chaque poste est assorti d’un renvoi a une note de I'annexe identifiée par un numéro.

b) Le compte de résultat

Le compte de résultat consolidé est présenté sous forme de liste (ou éventuellement de tableau) selon un

classement des produits et des charges soit par nature, soit par destination.

Dans tous les cas, il convient de retenir une forme synthétique comportant les lignes spécifiques liées a la

consolidation. Il s’agit :

- du résultat apres impo6t de I'ensemble des entreprises consolidées par intégration,
- de la quote-part des résultats des entreprises consolidées par mise en équivalence,
- de la dotation aux amortissements des écarts d’acquisition,

- et de la part des actionnaires ou associés minoritaires.
Le Réglement 99-02 propose deux modéles :

- un modele avec classement des charges par nature ;
- un modele avec classement des charges par fonction.

13
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Modeéle de compte de résultat (Classement des charges et produits par nature)

Exercice N Exercice N-1

Chiffre d’affaires

Autres produits d’exploitation

Achats consommés

Charges de personnel (y compris participation)

Autres charges d’exploitation

ImpOts et taxes

Dotations aux amortissements, dépréciations et aux provisions
RESULTAT D’EXPLOITATION

Charges et produits financiers
RESULTAT COURANT DES ENTREPRISES INTEGREES
Charges et produits exceptionnels
Impots sur les résultats
RESULTAT NET DES ENTREPRISES INTEGREES
QP dans les résultats des entreprises MEE
Dotations aux amortissements des écarts d’acquisition
RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE
Intéréts minoritaires
RESULTAT NET (part du groupe)
Résultat par action
Résultat dilué par action

Lorsque la présentation des produits et charges est effectuée par nature, I'annexe doit comporter, une
information complémentaire sur certaines charges par nature comme par exemple :

- les montants respectifs des dotations aux amortissements, dépréciations et provisions ;

- le montant des charges relatives aux activités de recherche et de développement, y compris la dotation aux
amortissements des frais immobilisés.

14
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Modeéle de compte de résultat (Classement des charges et produits par destination)

Exercice N Exercice N-1

Chiffre d’affaires
Colt des ventes
Charges commerciales
Charges administratives
Autres charges et produits d’exploitation
RESULTAT D’EXPLOITATION

Charges et produits financiers
RESULTAT COURANT DES ENTREPRISES INTEGREES
Charges et produits exceptionnels
ImpOots sur les résultats
RESULTAT NET DES ENTREPRISES INTEGREES
QP dans les résultats des entreprises MEE
Dotations aux amortissements des écarts d’acquisition
RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE
Intéréts minoritaires
RESULTAT NET (part du groupe)
Résultat par action
Résultat dilué par action

Les charges d'imp6t différé sont présentées distinctement des charges d'imp6t exigible soit au compte de
résultat consolidé soit dans l'annexe des comptes consolidés. Les composantes du résultat financier sont
regroupées sur une ligne unique ; Le détail doit étre fourni dans I'annexe des comptes consolidés :

- principaux composants et notamment indication des écarts de conversion éventuellement inclus dans ces
postes ;

- charges financieres incluses dans la production immobilisée, vendue ou stockée.

Les dotations aux amortissements des écarts d'acquisition figurent sur une ligne distincte du compte de
résultat, apres les quotes-parts dans les résultats des sociétés mises en équivalence.

Deux résultats par action doivent étre présentés au pied du compte de résultat consolidé :

- un résultat par action déterminé a partir d’'un nombre d’actions en circulation ;

- un résultat dilué par action, qui tient compte des instruments dilutifs (les obligations convertibles, bons de
souscription d'actions...)

Selon les normes I.F.R.S

Les entreprises établissant leurs comptes en référentiel IFRS peuvent, si elles le souhaitent, se référer aux
formats de présentation de compte de résultat, de tableau des flux de trésorerie et de tableau de variation des
capitaux propres que le Conseil national de la comptabilité a publié sous forme de recommandation.

Ces « modeles » ont vocation, par ailleurs, a constituer une base de discussion et de proposition dans le cadre
des travaux de I'lASB.

Le CNC propose aux entreprises une structure de compte de résultat pour les deux approches, par nature et
par fonction, selon celle le mieux adaptée a leur activité, les analystes préférant la présentation par nature.

Les entreprises présentant leur résultat par fonction indiqueront en annexe les principales charges
opérationnelles par nature et les montants correspondants, en détaillant notamment les charges de personnel,
les dotations aux amortissements et les dotations aux provisions. Deux modeles de compte de résultat -par
nature et par fonction- sont présentés ci-apreés.
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Résultat opérationnel

Le CNC partage la décision de I'lASB de supprimer la notion de résultat exceptionnel ou extraordinaire, notion
qui peut conduire a présenter une vision erronée ou incompléete de la performance opérationnelle, en rendant
arbitraire la classification entre la performance opérationnelle et les éléments dits exceptionnels.

Il a aussi pris acte du souhait des entreprises et des analystes de définir un niveau de performance
opérationnelle pouvant servir a une approche prévisionnelle de la performance récurrente ("long term
sustainable performance"). Pour répondre a cette attente, les entreprises auront I'option de présenter un
résultat opérationnel courant (ou résultat d’exploitation courant), défini par différence entre le résultat
opérationnel total et les "Autres produits et charges opérationnels". Le résultat opérationnel courant est un
solde de gestion qui doit permettre de faciliter la compréhension de la performance de I'entreprise. Les
éléments qui n’en font pas partie -c’est-a-dire les "Autres produits et charges opérationnels"- ne peuvent étre
qualifiés d’exceptionnels ou d’extraordinaires, mais correspondent aux événements inhabituels, anormaux et
peu fréquents. Les " Autres produits et charges opérationnels " sont définis de maniere tres limitative mais ne
peuvent pas étre qualifiés d'exceptionnels ou d'extraordinaires.

Le colt de I'endettement financier net

Dans les deux formats de présentation du compte de résultat, le colt de I'endettement financier net
correspond principalement a la différence entre les produits d'intéréts générés par la trésorerie (ou les
produits d'intéréts générés par des placements dans des S.I.C.A.V ou des F.C.P monétaires) et les charges
d'intéréts générées par I'endettement financier brut.
Cette notion est tres largement utilisée par les entreprises et les analystes financiers : elle représente le colt de
financement net de I'entreprise pendant |'exercice.
Définition de I'endettement financier
L'endettement financier est tres mal défini par les textes comptables et les entreprises ne sont pas forcément
trés transparentes sur leur propre définition de cet agrégat. La recommandation 04-R.02 du CNC apporte
désormais des définitions précises en distinguant I'endettement financier brut et I'endettement financier net.
Endettement financier brut
L'endettement financier brut est principalement constitué :

» Des passifs financiers a long terme (emprunts obligataires, crédits a moyen ou long terme...) ;

» Des passifs financiers a court terme (titres de créances négociables...) ;

> A titre exceptionnel, des passifs d'exploitation (dettes fournisseurs, avances clients...) dés lors que les

conditions de réglement sortent trés largement des pratiques habituelles du secteur d'activité (en
substance, I'opération commerciale s'accompagne d'une opération de financement dans ce cas) ;

» Des intéréts courus sur les postes décrits ci-dessus.
Endettement financier net
L'endettement financier net est constitué de I'endettement financier brut diminué de la trésorerie nette
(définie ci-dessous) et augmenté des découverts bancaires a court terme.
Remarque
La trésorerie brute est constituée des disponibilités et dépots a vue et des équivalents de trésorerie (IAS 7) : il
s'agit des placements a court terme, généralement moins de trois mois, aisément convertibles en un montant
connu de liquidités et non soumis a des risques significatifs de variation de valeur.
Sont notamment exclus les actions, les obligations a taux fixe, sauf a maturité résiduelle courte au moment de
I'acquisition (par exemple, inférieure a trois mois), les titres de placements non cotés, a I'exception des OPCVM
de trésorerie, ainsi que les actions propres conformément a SIC 16.
La trésorerie nette, dont la variation est présentée dans le tableau des flux, est égale a la trésorerie brute
diminuée des découverts bancaires (IAS 7, § 8). Les intéréts courus non échus se rapportant aux éléments
constitutifs de la trésorerie nette sont intégrés a la trésorerie nette.
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c) Résultat par action
Le reglement 99-02 ne précise pas les modalités de calcul du résultat par action. |l peut étre fait référence a
I'avis 27 de I'OEC qui contient notamment les dispositions suivantes. La publication par un groupe de ses
résultats par action conduit a présenter les deux informations suivantes :
- le résultat de base par action, établi a partir du nombre d’actions en circulation ;
- le résultat dilué par action, calculé en sus du résultat de base par action en cas d’émission d’instruments
dilutifs.
Résultat de base par action
Le niveau de résultat a prendre en compte pour établir le résultat par action est le résultat revenant a
I'entreprise consolidante. Lorsqu’il existe plusieurs catégories de titres négociés sur un marché actif et ayant
des modes de rémunération différents, il convient de calculer un résultat par action pour chacune de ces
catégories.
Résultat dilué par action
Le calcul du résultat net dilué par action est semblable au calcul du résultat net de base par action. Le résultat
net de I'exercice (part du groupe) et le nombre moyen pondéré d’actions doivent néanmoins étre ajustés de
I'impact maximal de la conversion des instruments dilutifs en actions ordinaires.
Les instruments qui donnent droit a un accés différé au capital de la société consolidante (comme, par
exemple, les obligations convertibles ou les bons de souscription d’actions) sont considérés comme :
- dilutifs lorsque I’émission future éventuelle d’actions ordinaires résultant de la conversion de ces instruments
se traduit par une diminution du bénéfice (bénéfice net) par action ;
- anti dilutifs lorsque I’émission future éventuelle d’actions ordinaires résultant de la conversion de ces
instruments se traduit par une augmentation du bénéfice (bénéfice net) par action.
La méthode a suivre doit refléter les conditions prévues dans les contrats d’émission.
Le numérateur est égal au résultat net avant dilution augmenté des économies des frais financiers réalisées en
cas de conversion, pour leur montant net d’'impot.
Le dénominateur est formé par la somme du nombre pondéré des actions ordinaires en circulation et du
nombre d’actions qui seraient créées a la suite de la conversion des instruments convertibles en actions.

d) Tableau de variation des capitaux propres

La base de la consolidation est la substitution aux titres de participation de la fraction des capitaux propres
retraités de chaque entreprise consolidée représentative des intéréts de la société mere, I'opération étant
effectuée par différence entre les actifs et les passifs (intégration) ou directement au niveau des capitaux
propres (mise en équivalence).

Il est procédé a cette substitution a la date de cl6ture de chaque exercice consolidé, sans suivi comptable de
I'évolution de ces capitaux propres depuis le bilan de cléture précédent.

Les comptes consolidés, établis a partir des comptes individuels de cloture des entreprises du groupe, ne
résultent pas d’un enregistrement continu des opérations a partir de soldes consolidés d’ouverture.

En conséquence les écarts sur bilan d’ouverture, par exemple des retraitements pratiqués au cours d’un
exercice et reconduits de fagon erronée I'exercice suivant, doivent étre analysés puis corrigés.

D'ou la nécessité de s'assurer de la cohérence entre les capitaux propres consolidés de I'exercice précédent et
ceux de I'exercice et d'en expliquer la variation.

Les variations des capitaux propres consolidés peuvent avoir notamment pour origine :

- les variations du capital de |'entreprise consolidante ;

- l'incidence éventuelle des réévaluations ; dans ce cas sont fournis les indications sur la méthode de
réévaluation retenue, I'écart dégagé, son incidence sur les écarts d'évaluation et d'acquisition ainsi que sur les
dotations aux amortissements et provisions relatifs aux biens réévalués ;

- la part de I'entreprise consolidante dans le résultat consolidé de I'exercice (Résultat net : part du groupe);

- les distributions effectuées par I'entreprise consolidante au cours de |'exercice ;

- les changements de méthodes comptables.
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e) Tableau de financement par I'analyse des flux de trésorerie

Le tableau des flux de trésorerie présente, pour |'exercice, les entrées et sorties de disponibilités et de leurs
équivalents, classées en activités d’exploitation, d’investissement et de financement. Le tableau des flux de
trésorerie étant un document de synthese, la trésorerie dont il explique la variation doit étre issue des
rubriques concernées du bilan. Cela exclut de tenir compte d’éléments inscrits en engagements hors bilan, tels
que les effets escomptés non échus.

Classement des flux de trésorerie

Les activités d’exploitation

Ce sont les principales activités génératrices de revenus et toutes activités autres que celles qui sont définies
comme étant des activités d’investissement ou de financement. Les flux liés a I'activité d’exploitation
comprennent, par exemple :

- les flux de trésorerie d’exploitation correspondant aux charges et produits d’exploitation monétaires, tels que
les sommes encaissées aupres des clients (qui correspondent aux ventes) et les sommes versées aux
fournisseurs et aux salariés (qui correspondent respectivement aux achats et aux frais de personnel) ;

- les autres encaissements et décaissements qu’il est possible de rattacher a I'activité d’exploitation, tels que
les flux de trésorerie correspondant aux charges et produits financiers, aux charges et produits exceptionnels, a
la participation des salariés et a I'impot sur les sociétés. L'imp6t sur les sociétés est présenté en totalité parmi
les flux liés a Il'activité. Cependant, lorsque la société a réalisé d’importantes plus-values sur cessions
d’immobilisations, il est recommandé d’affecter I'imp6t correspondant aux opérations d’investissement.

Les activités d’investissement

Ce sont I'acquisition et la cession d’actifs a long terme et de tout autre investissement (sauf ceux réalisés par
location-financement) qui n’est pas inclus dans les équivalents de liquidités (CRC, réglement 99-02, § 426).
Constituent des flux d’investissement les acquisitions ou cessions :

- d’'immobilisations corporelles ou incorporelles,

- de parts de capital d’autres entreprises,

- ou d’autres immobilisations financieres (dépots et cautionnements, titres de placement exclus de la
trésorerie, etc.).

Dans le cas ou le crédit-bail (ou contrats assimilés) n’est pas retraité dans les comptes consolidés, les
redevances versées au cours de I'exercice sont présentées parmi les flux d’activité.

Dans le cas contraire :

- aucun flux n’est constaté lors de la signature du contrat car il s’agit d’une transaction d’investissement et de
financement sans effet sur la trésorerie ; une information doit néanmoins étre fournie en annexe ;

- la part de la redevance correspondant aux frais financiers est présentée soit dans les flux liés a I'activité, soit
dans les flux de financement (en fonction du traitement des intéréts sur emprunts) ;

- la part de la redevance correspondant au remboursement du capital est présentée parmi les opérations de
financement.

Les activités de financement

Ce sont les activités qui entrainent des changements quant a I'ampleur et a la composition des capitaux
propres et des capitaux empruntés de I'entreprise (CRC, reglement 99-02, § 426). Constituent des flux liés a
I'activité de financement :

- d’une part, les sources de financement comme, par exemple, les augmentations de capital, les nouveaux
emprunts ou les subventions d’investissement,

- et, d’autre part, les décaissements y afférents comme, par exemple, les distributions de dividendes ou les
remboursements d’emprunts (OEC, avis 30).

Modeles de présentation en référentiel frangais

Une entreprise doit présenter les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation, en utilisant (CRC, reglement
99-02) :

- soit la méthode directe, suivant laquelle des informations sont fournies sur les principales catégories
d’entrées et de sorties de fonds brutes ;

- soit la méthode indirecte, suivant laquelle le résultat net est corrigé pour tenir compte de l'incidence des
opérations n’ayant pas un caractére monétaire, de tout report ou régularisation d’encaissements ou de
décaissements passés ou futurs liés a I'exploitation ainsi que des éléments de produits ou de charges associés
aux flux de trésorerie concernant les investissements ou le financement (CRC, réglement 99-02, § 4261).
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f) Information sectorielle
En reglement 99-02, I'obligation de fournir une information sectorielle s’applique aux entreprises publiant des
comptes consolidés. La norme internationale IAS 14 doit s’appliquer aux entreprises dont les titres de capitaux
propres ou d’emprunts sont négociés sur un marché organisé ainsi qu’aux entreprises dont les titres de
capitaux propres ou d’emprunts sont en cours d’émission sur un marché public de valeurs mobiliéres.
Définition des secteurs

» Secteur d’activité
Un secteur d’activité est une composante distincte d’une entreprise qui est engagée dans la fourniture d’un
produit ou service unique ou d’un groupe de produits ou services liés, et qui est exposée a des risques et a une
rentabilité différente des risques et de la rentabilité des autres secteurs d’activité. Les facteurs qui doivent étre
pris en compte pour déterminer si les produits et services sont liés sont notamment (IAS 14 § 9):
- la nature des produits ou services ;
- la nature des procédés de fabrication ;
- le type ou la catégorie de clients auxquels sont destinés les produits ou services ;
- les méthodes utilisées pour distribuer les produits ou fournir les services ;
- et s’il y a lieu, la nature de I'environnement réglementaire, par exemple, la banque, I'assurance ou les services
publics. Un secteur d’activité ne comprend pas des produits et des services comportant des risques et une
rentabilité sensiblement différente.
Si I'on peut observer des écarts par rapport a un ou plusieurs facteurs utilisés dans la définition d’un secteur
d’activité, les produits et services pris en compte dans un secteur d’activité devraient étre similaires pour la
majorité des facteurs.

» Secteur géographique
Un secteur géographique est une composante distincte d’une entreprise engagée dans la fourniture de
produits ou de services dans un environnement économique particulier et exposée a des risques et une
rentabilité différente des risques et de la rentabilité des autres secteurs d’activité opérant dans d’autres
environnements économiques. Les facteurs qui doivent étre en compte pour identifier les secteurs
géographiques sont notamment (IAS 14 §9) :
- la similitude du contexte économique et politique;
- les relations entre les activités dans les différentes zones géographiques ;
- la proximité des activités ;
- les risques spécifiques associés aux activités dans une zone donnée ;
- les réglementations de contrdle des changes ;
- et les risques monétaires sous-jacents.
Un secteur géographique ne comprend pas des activités effectuées dans des environnements géographiques
dont les risques et la rentabilité sont sensiblement différents. Un secteur géographique peut étre un pays, un
groupe de deux pays ou plus, ou une région a l'intérieur d’un pays.
Secteurs a présenter
Deux secteurs d’activité ou géographiques d’une entreprise, voire davantage, faisant I'objet d’'une information
interne et similaires pour I'essentiel peuvent étre regroupés en un secteur d’activité ou un secteur
géographique unique. Deux secteurs d’activité ou géographiques, voire davantage, sont similaires pour
I'essentiel, seulement si :
- ils présentent une performance financiere a long terme similaire ;
- et s’ils sont similaires pour tous les facteurs de la définition d’un secteur selon le paragraphe 9.
Un secteur d’activité ou un secteur géographique doit étre présenté si la majorité de ses produits provient de
ventes a des clients externes et :
- si ses produits provenant de ventes a des clients externes et de transactions avec d’autres secteurs
représentent 10 % au moins du total des produits, externes et internes, de tous les secteurs ;
- si son résultat (bénéfice ou perte) sectoriel représente 10 % au moins du résultat cumulé de tous les secteurs
bénéficiaires ou du résultat cumulé de tous les secteurs déficitaires, quel que soit le plus important en valeur
absolue ;
- ou si ses actifs représentent 10 % au moins du total des actifs de tous les secteurs (IAS 14 §35).
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Informations a fournir

Premier et second niveaux de I'information sectorielle

La source et la nature principale des risques et la rentabilité d’'une entreprise doivent déterminer si son premier
niveau d’information sectorielle est le secteur d’activité ou le secteur géographique.

Si les risques et taux de rentabilité de I'entreprise sont affectés principalement par les différences entre les
produits et services qu’elle offre, son premier niveau d’information sectorielle doit étre par secteur d’activité,
les informations de deuxieme niveau étant présentées par secteur géographique.

De méme, si les risques et taux de rentabilité de I'entreprise sont affectés principalement par le fait qu’elle
exerce dans différents pays ou autres zones géographiques, son premier niveau d’information sectorielle doit
étre par secteur géographique, les informations de deuxieme niveau étant présentées pour des groupes de
produits et de services liés (IAS 14 § 26).

Informations a fournir au premier niveau

Les dispositions suivantes relatives aux informations a fournir doivent étre appliquées pour chaque secteur a
présenter du premier niveau d’information sectorielle d’une entreprise.

Une entreprise doit indiquer :

- ses produits sectoriels pour chaque secteur a présenter. Les produits sectoriels provenant de ventes a des
clients externes et ceux provenant de transactions avec d’autres secteurs doivent étre présentés séparément ;
- le résultat sectoriel de chaque secteur a présenter ;

- la valeur comptable totale des actifs sectoriels pour chaque secteur a présenter ;

- les passifs sectoriels pour chaque secteur a présenter ;

- pour chaque secteur a présenter, le total des colts encourus au cours de I'exercice pour I'acquisition d’actifs
sectoriels (immobilisations corporelles et incorporelles) qu’elle compte utiliser durant plusieurs exercices. Si
ces colts sont parfois appelés accroissements d’immobilisations ou dépense d’investissement, I’évaluation
requise par ce principe doit suivre la méthode de la comptabilité d’engagement et non pas sur les seuls
mouvements de trésorerie ;

- le montant total de charges prises en compte dans le résultat sectoriel au titre de I'amortissement des actifs
sectoriels pour I'exercice et pour chaque secteur a présenter.

- pour chaque secteur a présenter, le montant total des charges importantes sans contrepartie en trésorerie,
prises en compte dans les charges sectorielles et par conséquent déduites du résultat sectoriel, autres que
I’'amortissement.

Une entreprise doit présenter un rapprochement entre les informations fournies pour les secteurs a présenter
et les informations globales fournies dans ses états financiers consolidés ou ses états financiers individuels.
Pour cela, elle doit rapprocher les produits sectoriels des produits de I'entreprise provenant des clients
externes (notamment indiquer le montant des produits de I'entreprise provenant de clients externes et non
pris en compte dans les produits d’un secteur); le résultat sectoriel doit étre rapproché du résultat
opérationnel de I'entreprise évalué de fagon comparable ainsi que de son résultat net; les actifs sectoriels
doivent étre rapprochés des actifs de I’entreprise et les passifs sectoriels des passifs de I'entreprise.
Informations a fournir au deuxiéme niveau

L'information a fournir dépend du type des secteurs de premier niveau.

Premier niveau par secteurs d’activités

Si le premier niveau d’information sectorielle d’'une entreprise est organisé par secteur d’activité, I'entreprise
doit également communiquer les informations suivantes :

- les produits sectoriels provenant des clients externes par zone géographique, sur la base de la localisation
géographique de ses clients pour chaque secteur géographique dont les produits provenant de ventes a des
clients externes représentent 10 % ou plus des produits totaux que I'entreprise tire de ses ventes a tous les
clients externes ;

- la valeur comptable totale des actifs sectoriels par implantation géographique des actifs pour chaque secteur
géographique dont les actifs sectoriels représentent 10 % ou plus des actifs totaux de tous les secteurs
géographiques ;

- et le montant total des colts encourus au cours de I'exercice pour l'acquisition d’actifs sectoriels
(immobilisations corporelles et incorporelles) qu’elle compte utiliser durant plusieurs exercices par
implantation géographique des actifs, pour chaque secteur géographique dont les actifs sectoriels représentent
10 % ou plus des actifs totaux de tous les secteurs géographiques.
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Deuxiéme niveau par secteurs géographiques

Si le premier niveau d’information sectorielle d’'une entreprise est organisé par secteur géographique (que ce
soit sur la base de I'implantation des actifs ou de la localisation des clients), I'entreprise doit également fournir
I'information sectorielle suivante pour chaque secteur d’activité dont les produits provenant de ventes a des
clients externes représentent 10 % ou plus des produits totaux provenant des ventes a tous les clients externes
ou dont les actifs sectoriels représentent 10 % ou plus des actifs totaux de tous les secteurs d’activité:

- les produits sectoriels provenant de clients externes ;

- la valeur comptable totale des actifs sectoriels ;

- et le montant total des colts encourus au cours de I'exercice pour l'acquisition d’actifs sectoriels
(immobilisations corporelles et incorporelles) qu’elle compte utiliser pendant plusieurs exercices.
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6) Diagnostic sur I'activité et les marges d’exploitation

a) Outils d’analyse et de calcul

Le compte de résultat

Deux solutions sont possibles pour la présentation des charges d’exploitation (ou opérationnelles) : une
ventilation par nature et une ventilation par fonction.

Dans les comptes sociaux, la ventilation par nature est obligatoire. En revanche, pour les comptes consolidés,
les deux formats de présentation sont autorisés (reglement 99-02 et IAS 1)

Les entreprises présentant leur résultat par fonction indiqueront en annexe les principales charges
opérationnelles par nature et les montants correspondants, en détaillant notamment les charges de personnel,
les dotations aux amortissements et les dotations aux provisions. L'approche par fonction permet une
interprétation aisée du résultat d’exploitation comme résultat des ventes minorées des colits afférents a
chaque fonction du processus productif.

Cependant, le regroupement de différentes natures de charges entraine une perte dans le détail de
I'information fournie méme si I'analyste peut partiellement recomposer ces différents éléments apres
recherche dans les annexes. Pour toutes ces raisons, les analystes préférent la présentation par nature.

Du compte de résultat par nature aux soldes intermédiaires de gestion

v Marge commerciale Elle ne concerne que les entreprises commerciales ou la partie d'activité
purement commerciale des entreprises industrielles.
Marge commerciale = Ventes de marchandises - Colit d'achat des marchandises vendues
Comptes concernés : 707 - 7097 607 - 6097 + 6087 + 6037

La marge commerciale est un indicateur pertinent pour mesurer la profitabilité des entreprises commerciales.
Elle intervient dans la détermination du taux de marge commerciale (MC/Ventes de marchandises). Ce taux
reste relativement constant et varie peu d'une entreprise a l'autre si elles pratiquent la méme activité. Ainsi la
comparaison avec le taux de marge de la branche permet a l'entreprise de se situer et d’apprécier la
performance de sa politique commerciale.

v" Production de I'exercice : Ce solde concerne les entreprises industrielles ou prestataires de services.
Production de I'exercice = Production vendue + Production stockée + Production immobilisée
Comptes concernés = 701 a 703 + 704 + 705 + 706 + 708 - 709 + 713 ...... +72

Cet indicateur mesure l'activité des entreprises industrielles mais sa détermination regroupe des données
hétérogenes : la production vendue est évaluée au prix de vente alors que la production stockée et la
production immobilisée sont évaluées au colt de production.

v" Valeur ajoutée: Elle correspond a la création de richesse réalisée par I'entreprise au cours du
processus de production. C'est la différence entre la valeur de la production et la valeur des
consommations intermédiaires.

Valeur ajoutée = Production + marge commerciale - consommation en provenance des tiers
Consommations en provenance des tiers = 601 a 606 - 609 (a I'exception du 6097)
+ 6031 + 6032 + 608 (a I'exception du 6087) +61 +62-619 - 629

La valeur ajoutée constitue un indicateur de dimension et de performance économique. Le taux de croissance
de la valeur ajoutée permet d'apprécier le rythme de croissance de |'entreprise.

Le ratio : Valeur ajoutée/Production de I'exercice indique le degré d'intégration. La valeur ajoutée rémunére les
facteurs de production qui contribuent a la création de richesse : travail, capitaux propres et empruntés,
services rendus par I'Etat.
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v"  Excédent brut d'exploitation : Il représente le surplus potentiel de trésorerie tiré par I'entreprise de
ses opérations d'exploitation.
EBE = (VA + Subventions d'exploitation) - (Impots & taxes + Charges de personnel)

C'est l'indicateur fondamental de la performance économique puisqu'il est déterminé avant toute incidence de
la politique financiere et fiscale. Il permet de calculer la capacité d'autofinancement et le surplus réel de
trésorerie issu de I'exploitation (mesuré par I'E.B.E auquel on soustrait la variation du besoin en fonds de
roulement d'exploitation). Le ratio E.B.E/Capital économique constitue un moyen privilégié d'apprécier la
rentabilité économique des fonds investis dans I'entreprise (Le capital économique est égal aux immobilisations
brutes liées a I'exploitation + le besoin en fonds de roulement d'exploitation).

v"  Résultat d'exploitation
Résultat d'exploitation = E.B.E + Reprises sur amortissements, dépréciations et provisions + Autres
produits de gestion courantes - Dotations aux amortissements, aux dépréciations et aux provisions et
autres charges de gestion courante (781 + 791 + 75 a I'exception du compte 755)

Il représente la ressource dégagée par les opérations d'exploitation apres déduction des dotations aux
amortissements et aux provisions.

v' Résultat courant avant impdt: Résultat courant avant impdt = Résultat d'exploitation + Produits
financiers - Charges financieres
(76 + 786 + 796 + 755) (66 + 686 + 655)

Cet indicateur tient compte de la politique financiére de I'entreprise a travers l'incidence des produits et des
charges financieres. La comparaison du résultat d'exploitation et du résultat courant avant imp6t met en
évidence le poids de la gestion financiére dans la formation du résultat. Une entreprise peut par exemple se
révéler performante sur le plan commercial et obtenir un résultat courant médiocre a cause de lourdes charges
financieres. A l'inverse une entreprise industrielle peut dégager un faible résultat d'exploitation mais grace au
placement judicieux de ses excédents de trésorerie réaliser un résultat courant convenable.

v' Résultat exceptionnel
Résultat exceptionnel = Produits exceptionnels - Charges exceptionnelles
(77 + 787 + 797) (67 + 687)

Une part importante de ce résultat est représentée par les plus values sur cession d'actif (compte 775 et
compte 675). NB/A partir de 2025 les éléments de cession n’apparaissent plus dans la partie exceptionnelle. Ce
résultat est peu significatif car il n'a pas vocation a se renouveler de fagon cyclique.

» Résultat de I'exercice
Résultat de I'exercice = (Résultat courant avant impots + Résultat exceptionnel) - (Participation des
salariés + Impot sur les bénéfices)

Il représente le revenu qui revient aux associés. Sa forte volatilité d'une année sur I'autre permet difficilement

d'apprécier la performance de I'entreprise. Il intéresse toutefois les investisseurs car son niveau détermine le
montant des dividendes distribués.
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Les retraitements des soldes intermédiaires de gestion

Les S.I.G refletent le classement par nature des charges, tel qu'il est décrit par le plan comptable. Il est toujours
possible, si I'on veut améliorer la qualité de I'analyse, de retraiter certains postes du compte de résultat dans
une perspective purement économique. La Centrale de bilans de la Banque de France préconise plusieurs
retraitements : le crédit-bail, le personnel extérieur, la participation, la subvention d'exploitation. Cette
méthode, qui n’est pas applicable aux comptes consolidés, est étudiée en DCG dans I'UE de finance.

Le crédit-bail

L'analyse comparative de plusieurs entreprises n'est pertinente que si les soldes intermédiaires de gestion sur
lesquels elle s'appuie sont homogenes. La Centrale des bilans traite les entreprises qui ont des biens en crédit-
bail comme si elles avaient acquis ces biens par endettement. Les redevances en crédit-bail sont « extraites »
des consommations en provenance des tiers et ventilées en deux éléments :

- le premier correspond a |I'amortissement qui aurait été pratiqué si I'entreprise avait été propriétaire du bien.
Ce premier élément est affecté aux dotations aux amortissements.

- le reste est présumé représenter des charges d'intéréts.

Retraitement du personnel extérieur (intérim)

La charge de personnel extérieur est dans le poste autres achats et charges externes donc dans les
consommations intermédiaires. Elle doit étre rattachée aux charges de personnel. Il faut donc soustraire cette
charge des consommations en provenance des tiers et I'ajouter a la charge de personnel.

Participation des salariés aux bénéfices

La charge de participation est une charge de personnel et doit donc étre ajoutée au poste charges de
personnel.

Subvention d’exploitation

La subvention d’exploitation doit étre considérée comme un complément de chiffre d’affaires. Elle est donc
rajoutée a la production vendue.

La capacité d’autofinancement

La capacité d'autofinancement ou C.A.F est une notion importante en analyse financiére. La capacité
d'autofinancement d'une entreprise représente |I'ensemble des ressources dégagées au cours d'un exercice du
fait de ses opérations de gestion.

En ce sens, elle donne a I'entreprise une marge de manceuvre financiere lui permettant de faire face a ses
besoins de financement et donne la mesure exacte du flux de trésorerie que |'entreprise a la capacité de
générer par son activité, indépendamment des variations des éléments du besoin en fonds de roulement qui
peuvent parfois comporter un caractéere saisonnier ou erratique.

La capacité d'autofinancement se calcule a partir du compte de résultat. On doit recenser |'ensemble des
produits encaissés ou encaissables de la période, et I'ensemble des charges décaissées ou décaissables de cette

méme période, hors les opérations en capital (cessions d'immobilisations).

La différence représente la C.A.F. Les opérations en capital ne sont pas prises en compte, car ces derniéres
doivent étre recensées, comme un flux spécifique et n'ont pas un caractére répétitif.

La capacité d'autofinancement est mesurée au moment de I'engagement des charges ou des produits, et non
au dénouement. En termes de trésorerie, les flux de trésorerie sont soit effectifs, soit simplement potentiels.
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Il existe deux méthodes de calcul de la capacité d'autofinancement : une méthode soustractive, et une
méthode additive.

Calcul de la C.A.F par la méthode soustractive

E.B.E du P.C.G ou I.B.E du P.C.G

+ Transfert de charges d'exploitation (791)

+ Autres produits d'exploitation (75)

+ Bénéfice attribué ou perte transférée (755)

+ Produits financiers encaissables (76, 796), donc pas le 786

+ Produits exceptionnels encaissables

=> Sauf ceux liés aux investissements, donc pas les comptes 787, 775 et 777
=> Produits exceptionnels sur opérations de gestion

=> Produits exceptionnels sur opération de capital (778, 797)

=>Donc pas les comptes 775, 777 qui sont inclus dans ce poste

- Autres charges d'exploitation (65)

- Perte supportée ou bénéfice transféré (655)

- Charges financieres décaissables (tous les comptes 66), donc pas le 686
- Charges exceptionnelles décaissables (donc pas les comptes 675, 687)
=> Charges exceptionnelles sur opérations de gestion

=> Charges exceptionnelles sur opération de capital, sauf le compte 675
- Participation des salariés (691)

- Impots sur les bénéfices (695, 697).

=C.A.FduP.C.G

Calcul de la C.A.F par la méthode additive

Résultat de I'exercice (>0 ou < 0)

+ Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions d'exploitation (681)
+ Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions financiéres (686)

+ Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions exceptionnelles (687)
+V.C.E.A.C (675)

- Reprises sur amortissements, dépréciations et provisions d'exploitation (781)

- Reprises sur amortissements, dépréciations et provisions financieres (786)

- Reprises sur amortissements, dépréciations et provisions exceptionnelles (787)
-P.C.E.A(775)

- Subvention d'investissement virée au compte de résultat (777)
=C.AFduP.C.G(>00u<0)

Rappel (modification comptes depuis 2025)
V.C.E.A.C (675) => Compte inclus dans les charges exceptionnelles sur opérations de capital.
P.C.E.A (775) => Compte inclus dans les produits exceptionnels sur opérations de capital.

Subvention d'investissement virée au compte de résultat (777)
=> Compte inclus dans les produits exceptionnels sur opérations de capital
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Intéréts de la capacité d'autofinancement

La capacité d'autofinancement va servir :

- au financement du maintien ou du renouvellement de I'outil de production ;

- a la couverture des pertes probables sur actifs et des risques et charges encourus ;

- a la rémunération du capital, sous forme de distribution de dividendes ;

- au financement de la croissance, soit par le financement des investissements, soit par contribution au
remboursement des emprunts.

L'objet essentiel de la C.A.F réside dans son aspect de financement des emplois de I'entreprise.

Elle ne constitue pas un indicateur de performance et de rentabilité. En revanche, elle conditionne les
possibilités futures de I'entreprise en matiére d'emprunts.

Remarque

L'autofinancement est ce qui reste de la C.A.F aprés rémunération des actionnaires (dividendes). C'est le
financement interne de I'entreprise.

C.A.F et comptes consolidés
Référentiel francais

Dans le tableau de flux de trésorerie établi en comptes consolidés en référentiel francais, I"autofinancement
n’est pas directement présenté. Les éléments relatifs a la C.A.F sont inclus dans les flux générés par I'activité et
les dividendes versés aux actionnaires dans les flux de trésorerie liés aux opérations de financement.

De plus, la C.A.F (soit marge brute d’autofinancement) présente quelques différences :

- dans sa conception traditionnelle présentée ci-dessus, la C.A.F integre la quote-part des résultats des sociétés
mises en équivalence alors que dans le tableau de flux de trésorerie, ses résultats ne sont pas intégrés. La ligne
suivante integre uniquement les dividendes des sociétés mises en équivalence.

- elle est calculée aprés déduction des dotations aux provisions de I'actif circulant et avant les impots générés
par les plus-values de cession.

Remarque

La formule de passage de la C.A.F traditionnelle a celle du tableau de flux de trésorerie des comptes consolidés
est:

C.A.F traditionnelle

- (Dotations - Reprises) sur actif circulant

+ Impot sur les plus-values

- Quote-part de résultat de sociétés mises en équivalence

=M.B.A

b) Analyse de I'activité et des marges

La premiére étape du diagnostic consiste a analyser la performance industrielle et commerciale. « Il s'agit
d'apprécier |'efficience de I'entreprise dans I'utilisation des ressources dont elle dispose, compte tenu de la
nature de ses activités et de ses objectifs stratégiques »

QUESTIONS A SE POSER

- L'entreprise dégage-t-elle des marges positives ?

- Ces marges sont-elles comparables a celles du secteur d'activité ? Si non, pourquoi ?
- Quel est le poids de | ' entreprise sur son marché ?

- L'entreprise est-elle en croissance ?

- Cette croissance est-elle comparable a celle du secteur ? Si non, pourquoi?

- Quel est le positionnement de I'entreprise sur son marché (leader, suiveur...) ?
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A l'issue de cette premiére étape, il sera possible de porter une appréciation sur la performance de I'entreprise
sur son marché :

Gains/pertes de parts de marché

Entreprise en croissance ou en régression

Maitrise (ou non) du processus de production
Capacité bénéficiaire : oui/non

Sur ou sous-performance par rapport a la concurrence

Y VVVY

Les ratios d’activité et de productivité

Il convient de situer I'analyse du fonctionnement et de la performance de I'entreprise, par rapport a I'évolution
de son activité : croissance forte ou ralentie, stabilité, récession lente ou rapide.

La mesure de I'activité

Elle est exprimée en chiffre d'affaires ou en valeur ajoutée.

Taux de variation du C.A. ou taux de variation de la VA

Il faudrait I'exprimer en volume pour déterminer I'évolution réelle de I'activité. Si on ne dispose que des
valeurs, alors il convient de tenir compte du taux d'inflation, pour saisir la croissance réelle.

Corrigé de I'érosion monétaire, il exprime le taux de croissance de |'activité. Ce taux permet de mieux cerner le
développement ou la récession de la firme, car la valeur ajoutée mesure, mieux que le chiffre d'affaires, la
création de valeur que la firme apporte a I'économie.

Ces deux taux peuvent ne pas évoluer parallelement.

Un ralentissement de la croissance de la valeur ajoutée par rapport a I'évolution du chiffre d'affaires peut
s'expliquer par deux séries de facteurs :

» Recours accru a l'extérieur : services, sous-traitance, ....
> Baisse de la productivité si la mise en ceuvre des facteurs de la production est devenue moins efficace.

La mesure de la productivité et du rendement

Il s'agit d'apprécier la performance industrielle et commerciale en comparant la production aux facteurs
consommés pour |'obtenir. C'est le fondement de la rentabilité économique.

Rendement matiéres : Rendement matiéres = Production / Matiéres consommées
C'est un instrument de mesure de I'efficacité de I'entreprise industrielle.

Rendement apparent de la main-d’ceuvre : Rendement apparent de la main d'ceuvre = VA /Effectif moyen

Ce rendement est qualifié d'apparent car, outre qu'il est exprimé en valeur, il résulte en fait de la combinaison
des deux facteurs de la production, « Equipement » et « Travail ».

Rendement apparent de I'outil de production

Rendement apparent de |'outil de production = Valeur ajoutée / Immobilisations (a) brutes d'exploitation

(a) => Sans les terrains et constructions

On retient la valeur brute, car il s'agit de saisir la capacité de production de I'outil.

Ces deux derniers ratios sont étroitement liés entre eux par le ratio d'intensité capitalistique (équipement par
salarié) qui exprime I'importance de I'équipement par rapport au facteur travail
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Les ratios de structure de I'exploitation

Ce sont les ratios qui caractérisent la structure de I'exploitation.
Ces ratios permettent d'exprimer chaque composante du compte de résultat par rapport a une base d'activité :
le chiffre d'affaires, la production, la valeur ajoutée.

La structure des marges et les ratios de marge

Ces ratios expliquent la formation progressive du résultat, et I'aptitude de I'entreprise a créer des ressources
de financement (capacité d'autofinancement).

Taux de marge commerciale : Taux de marge commerciale = MC / CA (Vente de marchandises)

Calculé pour les entreprises classées dans le secteur commercial, ce taux constitue un premier niveau explicatif
de la performance de la firme. Il est en principe de méme ordre dans les entreprises d’'un méme secteur
d’activité. Un écart par rapport aux résultats sectoriels correspond en général a une plus ou moins bonne
performance de I'entreprise concernée.

Taux de valeur ajoutée

Taux de valeur ajoutée = Valeur ajoutée /(Production + Ventes de marchandises)
(a) =>Y compris subvention d’exploitation

Ce taux exprime l'importance de la valeur créée et injectée dans le circuit économique.

Dans une entreprise industrielle, le taux de V.A. est une caractéristique fondamentale qui dépend du secteur,
et du degré d'intégration.

Un taux qui aurait tendance a baisser traduirait une dégradation de I'efficacité, ou un recours plus large aux
services extérieurs (sous-traitance par exemple).

A l'inverse, une opération d’intégration du processus de production diminue le montant des consommations
intermédiaires a hauteur de la marge du sous-traitant et augmente d’autant la valeur ajoutée.

Taux de marge brute d'exploitation

Taux de marge brute d'exploitation = E.B.E /Chiffre d'affaires (a)
(a) => Y compris subvention d’exploitation

Ce taux permet d'apprécier par rapport au C.A, l'importance des ressources engendrées par les seules
opérations cycliques d'exploitation. Ce flux potentiel de ressources, saisi apres impots et rémunération du
travail, est indépendant des décisions de l'entreprise en matiére de financement, d'amortissement, de
provision et de distribution : il est donc bien I'expression de la performance de I'entreprise aux seuls plans
industriel et commercial. Ce taux doit étre d'autant plus élevé que :

L’amortissement des équipements exige des dotations importantes,

Les risques d'exploitation entrainent des dépréciations et des provisions conséquentes,
La rémunération des capitaux empruntés est lourde (intéréts des emprunts),

La distribution de dividendes doit assurer une rentabilité correcte des capitaux propres

YV VYV

Une baisse du ratio due a une diminution de I'EBE est défavorable car elle se répercute sur les ratios de
rentabilité et sur I'autofinancement avec le risque de voir progresser le taux d’endettement et se dégrader la
structure financiere.
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Taux de marge brute d'autofinancement
Taux de marge brute d'autofinancement = C.A.F / Valeur ajoutée

Ce ratio exprime la fraction de valeur ajoutée qui reste finalement a la disposition de I'entreprise pour assurer :
- le financement des investissements, des augmentations du Besoin en fonds de roulement

- le remboursement des emprunts,

- la rémunération des capitaux propres (distribution de dividendes).

Toute augmentation de ce taux est favorable pour la rentabilité et pour I'amélioration de I'équilibre financier.

Taux de résultat d'exploitation
Taux de résultat d'exploitation = Résultat d'exploitation / Chiffre d'affaires

Par rapport au taux de marge brute d'exploitation, ce ratio tient compte du poids des dotations aux
amortissements et des variations de provisions pour risques réels d'exploitation. Ce résultat d'exploitation peut
étre provisoirement négatif :

- ralentissement conjoncturel de I'activité,

- mise en service d'un important investissement dont la productivité n'est pas encore a son niveau espéré,

- lancement d'un nouveau produit.

La persistance d'un résultat négatif proviendrait d'une déficience structurelle, soit économique (marché), soit
technique (outil de production mal adapté).

L’EBITDA

L'EBITDA (Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) est un indicateur trés utilisé par les
groupes. Il est censé mesurer la capacité de l'entreprise a financer sans appel a des fonds extérieurs ses
investissements en biens durables (immobilisations) et ses besoins d'exploitation liés aux décalages de
trésorerie entre le paiement des dettes et I'encaissement des créances (besoin en fonds de roulement).
Cependant, cet indicateur n'est pas défini par la doctrine anglo-saxonne : les normes US GAAP ne
reconnaissent pas I'EBITDA comme étant un solde intermédiaire de gestion et il n'en existe, par conséquent,
aucune définition normative. Ce concept n'est, par d'ailleurs, encadré ni par le reglement CRC 99-02, ni par les
normes IFRS. IL est souvent comparé a son équivalent frangais : I'excédent brut d'exploitation (E.B.E).

L'E.B. E, contrairement a I'EBITDA, est précisément défini dans le PCG comme le solde entre les produits
d'exploitation et les charges d'exploitation ayant été consommeées pour obtenir ces produits.

Il correspond donc au résultat du processus d'exploitation et differe du résultat d'exploitation dans la mesure
ou il ne prend pas en compte les dotations aux amortissements ni les dépréciations d'actif immobilisé.
L'absence d'homogénéité dans I'utilisation de I'EBITDA (et, plus généralement, d'indicateurs multiples et variés)
a conduit les autorités de contrdle, ’A.M. F en France et la SEC aux Etats-Unis, 3 émettre des recommandations
sur |'utilisation d'indicateurs a caractére non strictement comptable.

L'AMF demande que les indicateurs qui ne relevent pas de définitions strictement comptables dans le
référentiel francais soient définis avec précision, utilisés de maniére stable d'un exercice sur l'autre et
cohérents avec les comptes présentés.

Au sujet de I'EBITDA, les retraitements du résultat d'exploitation (dotation aux amortissements des écarts
d'acquisition, quote-part des résultats des titres mis en équivalence, dotation aux amortissements des frais de
recherche et développement ou marketing capitalisés, prise en compte d'un imp6t théorique hors effet
d'endettement, etc.) doivent étre présentés, si possible a partir d'un tableau de passage ; le calcul de I'EBITDA
doit étre décomposé (A.M.F, rec. 2001-01).

Suite a ces recommandations, les sociétés frangaises et américaines ont précisé :

- d'une part, le mode de calcul de cet indicateur ainsi que sa décomposition pour pouvoir le rapprocher des
agrégats du compte de résultat (résultat d'exploitation ou résultat net),

- d'autre part, le caractere non normé et hétérogéne de l'indicateur qui peut ne pas étre totalement
comparable d'une société a I'autre ou d'un pays a l'autre.
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7) Analyse de la structure financiére

A ce stade, I'objectif consiste a s’assurer que les moyens économiques sont correctement financés, que la
structure financiere est équilibrée et que I'entreprise ne court pas le risque de rupture de trésorerie.

a) Outils d’analyse et de calculs

L’approche fonctionnelle du bilan est centrée sur I'activité de I'entreprise et non sur la solvabilité.
L'approche fonctionnelle permet de distinguer les flux financiers investis dans les différents cycles qui
caractérisent I'entreprise : les cycles d'investissement et de financement et le cycle d'exploitation.
Pour établir un bilan fonctionnel Il convient de reclasser les postes du bilan (évalués en co(ts historiques) selon
leur destination initiale (investissement, exploitation, et trésorerie). Certains retraitements sont effectués et
reclassements sont effectués. Citons en particulier :

¢ Immobilisations
Les immobilisations (incorporelles, corporelles, financiéres) sont valorisées en valeurs brutes.
Les immobilisations financieres s'entendent intéréts courus exclus, les intéréts courus comptablement
rattachés aux préts sont a éliminer de ceux-ci et a placer en emplois hors exploitation.

e Charges a répartir
Les charges a répartir (frais d’émission d’emprunt) viennent en soustraction des emprunts obligataires.

e Stocks
L'ensemble des stocks est pris a la valeur brute.

e Créances d'exploitation

o Lescréances clients (en valeurs brutes) ;
Les autres créances, sauf les impots sur les bénéfices (acomptes) ;
o Les charges constatées d'avance, si ces charges concernent I'exploitation.

(@]

e Créances hors d’exploitation

Impots sur les bénéfices (les acomptes) ;

Les charges constatées d'avance si ces charges ne concernent pas I'exploitation ;

Les autres créances ne concernant pas le cycle d'exploitation.

Capital souscrit - appelé, non versé.

Les valeurs mobilieres de placement sont a intégrer dans les emplois hors exploitation.

Les intéréts courus inclus dans certains postes d'actif (immobilisations financiéres, créances).

O 0O 0 O O O

e Lesvaleurs mobilieres de placement (trésorerie placée) sont a intégrer dans la trésorerie active.

Capitaux propres
Il faut retrancher le capital souscrit non appelé (inscrit a I'actif) du capital. Le résultat est pris avant sa

répartition.
L'ensemble des amortissements et des dépréciations inscrits a I'actif doivent figurer en ressources stables.
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e Les dettes financiéres s'entendent intéréts courus exclus.

Les intéréts courus, comptablement rattachés aux emprunts sont a 6ter de ceux-ci et a placer en ressources
hors exploitation, dans les dettes hors exploitation.

Les dettes financiéres dont I'échéance se situe a moins d'un an continuent de figurer dans les ressources
stables. En revanche, les concours bancaires courants et les soldes créditeurs de banque constituent le passif
de trésorerie.

Les emprunts obligataires sont repris pour le montant figurant au passif du bilan diminué des primes de
remboursement et des frais d’émission d’emprunt. Les comptes courants d'associés, inscrits initialement dans
le poste « Emprunts et dettes financieres diverses » sont soit :

= Laissés en dettes financiéres lorsque ces comptes courants sont stables (a plus d'un an);
= Considérés comme des dettes hors exploitation, lorsqu'ils représentent des dépots temporaires.

e Dettes d'exploitation

Les dettes d'exploitation comprennent I'ensemble des dettes liées directement a I'exploitation :

- dettes fournisseurs d'exploitation ;

- les autres dettes d'exploitation (dettes fiscales et sociales sauf la dette concernant lI'imp6t sur les bénéfices);
- les produits constatés d'avance, si ces produits concernent |'exploitation.

e Dettes hors exploitation

= Dettes fournisseurs d'immobilisations.

=  Impot sur les bénéfices.

= Autres dettes ne concernant pas le cycle d'exploitation.

=  Produits constatés d'avance si ces produits concernent le hors exploitation.

e Les écarts de conversion, actif ou passif

Ils doivent étre annulés de la créance ou de la dette inscrite au bilan. Le bilan fonctionnel doit retrouver les
montants en valeurs historiques.

e Le retraitement des immobilisations acquises en crédit-bail

Le crédit-bail est un moyen de financement des immobilisations. En comptabilité les immobilisations financées
par du crédit-bail n'apparaissent pas au bilan, car I'entreprise n'est pas propriétaire du bien. Cependant, les
immobilisations acquises en crédit-bail contribuent au méme titre que les autres immobilisations a la
production de I'entreprise. Il est donc nécessaire de réintégrer les immobilisations financées par du crédit-bail
dans le bilan fonctionnel. La réintégration des immobilisations financées par crédit-bail doit se faire de la facon
suivante :

e A l'actif du bilan fonctionnel, les emplois stables sont augmentés d'un montant égal a la valeur brute
inscrite au contrat.

e Au passif, les ressources stables sont augmentées d'un montant équivalent : en ressources propres, on
inscrira les amortissements qui auraient été pratiqués en cas d'achat du bien ; en dettes financieres :
le solde. Ce solde correspond a la partie non remboursée de la dette équivalente qui aurait été
contractée si I'entreprise avait financé le bien par un emprunt.
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e Le retraitement des effets escomptés non échus

Les effets escomptés et non échus ont permis a |'entreprise d'obtenir de la trésorerie. Suite a I'escompte des
effets de commerce, I'entreprise possede a I'actif de son bilan, des disponibilités a la place des créances. Il
s'agit d'un moyen de financement bancaire, un crédit de trésorerie a retenir dans la trésorerie « passif ». En
contrepartie, il faut ajouter le montant des effets escomptés non échus au montant des créances.

Les retraitements sur un bilan consolidé

Le contenu de chaque poste est indiqué a partir du modeéle de bilan des comptes sociaux dans la mesure ou
c’est en général a partir de ce document qu’est établi le bilan fonctionnel. L’établissement de ce bilan
fonctionnel est possible pour un groupe non coté qui applique le référentiel francgais (Reglement 99-02).

La présentation d’un bilan économique est préférable dans le cas des groupes cotés qui appliquent le
référentiel IFRS. Si I'on doit établir ce bilan fonctionnel a partir du bilan consolidé, trois postes
complémentaires seraient a intégrer :

- les titres mis en équivalence sont ajoutés aux emplois stables pour leur valeur d’origine (en immobilisation
financiére) et I'écart entre la valeur d’origine et leur valeur de bilan est inscrit en ressources propres ;

- les écarts d’acquisition sont ajoutés aux emplois stables pour leur valeur brute et leur amortissement
(Reglement 99-02) ou dépréciation (IFRS) est ajouté aux ressources propres ;

- les intéréts minoritaires peuvent étre présentés dans les ressources stables dans un poste spécifique ou
rattachés aux ressources propres.

L'interprétation du bilan fonctionnel

Le fonds de roulement net global : Le fonds de roulement net global est la partie des ressources mise a
I'origine a la disposition de I'entreprise de maniére stable. Il provient soit :

- d'apports d'associés (capital) ;

- de I'activité de I'entreprise (résultat, amortissement, provisions...);

- de tiers (emprunts auprés des établissements de crédit ou emprunts obligataires qui, non affectés aux
emplois destinés a demeurer dans I'entreprise (actif immobilisé), servent a couvrir les besoins de financement
liés au cycle de fabrication et de commercialisation). Pour déterminer les emplois stables, ainsi que les
ressources stables, il suffit de se référer au bilan fonctionnel.

Rappel : F.R.N.G.= Ressources stables - Emplois stables

Le fonds de roulement net global, excédent des ressources stables sur les emplois stables, va permettre de
financer le besoin en fonds de roulement de I'entreprise. Le fonds de roulement net global, pris isolément, n'a
qu'une signification relative. Pour déterminer si son niveau est satisfaisant, il faut le comparer au besoin en
fonds de roulement.

Le besoin en fonds de roulement : Les besoins financiers de I'entreprise ne se limitent pas uniquement au
financement de leurs investissements. La majorité des entreprises doivent faire face a des besoins de
financement souvent considérables générés par leur activité courante. Ce besoin de financement est appelé
besoin en fonds de roulement.

Le besoin en fonds de roulement d'exploitation (B.F.R.E.)

Rappel : B.F.R.E.= Actif circulant d'exploitation — Passif circulant d'exploitation
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Le besoin en fonds de roulement hors exploitation (B.F.R.H.E.)

Les opérations du cycle hors exploitation entrainent aussi des besoins de financement et des ressources de
financement.

Rappel : B.F.R.H.E.= Actif circulant hors exploitation — Passif circulant hors exploitation
L'intérét de la décomposition du B.F.R. en exploitation et hors exploitation, est d'isoler les éléments qui ne sont
pas récurrents (non reproductibles), comme par exemple une dette sur immobilisation, et donc n'ayant pas
besoin d'un financement stable.

Le besoin en fonds de roulement total (B.F.R.)

B.F.R.=B.F.R.E. + B.F.R.H.E.

La durée du B.F.R. est trés fortement liée au secteur d'activité de l'entreprise et a la qualité de son
organisation.

La trésorerie F.R.N.G-B.F.R=T.N
Suivant que le F.R.N.G. est inférieur au B.F.R ou supérieur, un besoin de trésorerie apparaitra ou au contraire
un excédent de trésorerie. La trésorerie nette apparait dans le bilan fonctionnel au travers des comptes d'actifs

et de passifs de trésorerie.

Trésorerie active - Trésorerie passive = Trésorerie nette

Les ratios du bilan fonctionnel
Les ratios de structure financiére

Un ratio de structure financiére est un rapport entre deux grandeurs du bilan fonctionnel.

> Le financement des emplois stables et du B.F.R.E
Les emplois stables doivent étre financés par des ressources stables. En effet, les emplois stables, notamment
les actifs immobilisés, sont composés de biens durables. Les profits suffisants pour rembourser leur prix
d'acquisition ne seront dégagés qu'en plusieurs années. Leur financement doit donc étre assuré par des
ressources qui ne seront elles-mémes remboursables qu'aprés plusieurs années (cas des emprunts) ou que I'on
n'est pas tenu de rembourser (cas des capitaux propres).
Un financement par des concours bancaires (CT) au renouvellement aléatoire serait dangereux. Il est prudent
de financer par les ressources stables, non seulement les emplois stables mais aussi le B.F.R d'exploitation. La
Centrale des Bilans de la Banque de France définit le capital investi (engagé, économique, exploitation) comme
la somme des emplois stables et du B.F.R.E et donne la formule suivante pour le ratio de couverture :

Ratio de couverture des capitaux investis = Ressources stables / (Emplois stables + B.F.R.E)

Ce ratio doit tendre vers 1. Un ratio inférieur a 1 correspond a un financement d’une partie des emplois stables
et notamment du B.F.R.E par des concours a court terme, généralement des crédits de trésorerie qui, bien que
le plus souvent reconductibles, peuvent étre réduits ou suspendus ; il est donc essentiel d’éviter que ce mode
de financement ne soit utilisé de fagcon trop réguliére pour couvrir des besoins permanents.
> L'indépendance financiére

La CDB définit I'endettement comme égal aux dettes financiéres augmentées des soldes créditeurs de banques
(y compris les effets escomptés non échus). Un trop fort endettement est dangereux car il s'accompagne de
dépenses annuelles fixes : amortissement (remboursement) des emprunts et intéréts.
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En cas de détérioration de la conjoncture, I'entreprise risque d'étre dans l'incapacité d'assurer le service de sa
dette. Les ressources apportées par les capitaux propres n'ont pas cet inconvénient. Il n'y a pas a les
rembourser et le versement des dividendes est facultatif.

Taux d'endettement = Endettement (Y compris la trésorerie passif) / Capitaux propres

Les banques, conscientes du danger, refusent généralement d'accorder des crédits aux entreprises dont le taux
d'endettement dépasse 100 %. Ce ratio fournit des indications sur :

- la capacité de résistance aux aléas : I'importance des capitaux propres conditionne en effet, pour une large
part la capacité de I'entreprise a supporter des chocs exogénes qui provoquent des pertes (défaillance de
clients importants, pertes de marché, ...) ;

- le degré de dépendance de I'entreprise a I'égard des préteurs, qui conjugué au co(t des capitaux empruntés a
une influence directe sur la rentabilité financiere a travers I'action de I'effet de levier.

Les ratios de rotation

Relation entre le besoin en fonds de roulement et le chiffre d’affaires

Normalement, si la durée des décalages entre les ventes, les achats et les paiements correspondants reste
constante, le B.F.R.E reste sensiblement proportionnel au chiffre d'affaires. Cette proportionnalité peut étre
mesurée en calculant un ratio appelé poids du B.F.R d'exploitation

Poids du B.F.R d’exploitation = B.F.R * 360 j /Chiffre d'affaires

Tout accroissement du poids du B.F.R.E témoigne :

- soit d'un accroissement des décalages de I'actif circulant (stocks et créances d'exploitation) ;

- soit d'une réduction des décalages du passif (dettes d'exploitation).

Lorsqu'on constate une modification du poids du B.F.R.E, il est souhaitable de préciser quels sont les décalages
responsables de cette évolution.

Les délais indiqués par les ratios de rotation répondent a cette question.

Les ratios de rotation sont :

- le délai de rotation des stocks,

- le délai de rotation des clients,

- le délai de rotation des fournisseurs.

Le délai de rotation des stocks

Le délai de rotation des stocks (en jours) est obtenu en formant le rapport :
Stocks moyens * 360 j /Cot annuel des achats

Les stocks figurant au numérateur sont égaux a la moyenne des stocks observés a I'ouverture et a la cléture de
I'exercice (S| + SF) /2. lls sont évalués :

- au co(t d'achat (comprenant les frais d'achat) s'il s'agit de stocks de marchandises, de matieres premieres ou
d'autres approvisionnements ;

- au colt de production (comprenant les charges directes et indirectes de production) s'il s'agit de stocks de
produits intermédiaires ou finis.

Le poids des stocks tributaire en grande partie du secteur d’activité dans lequel opere I'entreprise, peut
toutefois étre modifié par des décisions de gestion telles qu’une augmentation de la fréquence et de la rapidité
des approvisionnements aupres des fournisseurs ou une diminution des stocks de sécurité grace a une
meilleure organisation des circuits de magasinage.
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Le délai de rotation clients (ou ratio de crédit clients)
Le délai de rotation des clients (en jours) est obtenu en formant le rapport :

Moyenne des créances clients * 360 j / Ventes annuelles T.T.C

Les créances clients figurant au numérateur sont normalement égales (si possible) a la moyenne des créances
clients brutes observées a I'ouverture et a la cl6ture de I'exercice. Les créances clients :

- sont augmentées des effets escomptés non échus ;

- sont diminuées des "avances et acomptes regus des clients".

Chaque secteur d’activité se caractérise par des conditions de paiement spécifiques : la position des entreprises
du commerce de détail, qui bénéficient du reglement comptant de la majorité de leurs ventes et de délais
fournisseurs non négligeables, est ainsi totalement différente de celle des entreprises industrielles qui ont
coutume d’accorder des crédits a leur clientéle.

Au sein d’un méme secteur d’activité, des situations fortement contrastées peuvent coexister en liaison avec
des différences de taille, de position sur le marché ou de spécificité de produits.

De profondes disparités subsistent ainsi entre les entreprises selon que leur environnement professionnel
autorise une gestion active de leur BFRE ou, au contraire, impose une charge de financement sur laquelle elles
n’ont pas de prise.

Le délai rotation des fournisseurs (ou ratio de crédit-fournisseur)

Le délai de rotation des fournisseurs (en jours) est obtenu en formant le rapport :

Dettes fournisseurs * 360 j /Achats T.T.C + Services extérieurs T.T.C

Les dettes fournisseurs figurant au numérateur sont normalement égales a la moyenne des dettes fournisseurs
observées a l'ouverture et a la cloture de I'exercice (si possible).

Les dettes fournisseurs sont diminuées des "avances et acomptes versés sur commandes".

Les achats et les services extérieurs doivent étre calculés toutes taxes comprises pour étre évalués de la méme
facon que les dettes fournisseurs.

Le poste Dettes fournisseurs et comptes rattachés regroupe non seulement les dettes sur achats de
marchandises ou d'approvisionnements (comptes 60) mais aussi les dettes sur achats de services extérieurs
(comptes 61 et 62).

Les dettes fournisseurs doivent donc étre rapportées a la totalité des consommations de I'exercice en
provenance des tiers. Par contre, les fournisseurs d'immobilisations (dettes sur immobilisations et comptes
rattachés) sont exclus du ratio.

b) La structure financiére est-elle adaptée ?

A ce stade, I'objectif consiste a s'assurer que les moyens économiques sont correctement financés, que la
structure financiére est équilibrée et que |'entreprise ne court pas un risque de rupture de trésorerie.

QUESTIONS A SE POSER

Les ressources stables permettent-elles de couvrir les emplois stables ?

Les immobilisations sont-elles régulierement renouvelées ?

Les moyens utilisés, BFR en particulier, sont-ils gérés de fagon optimale ?

Le niveau d'endettement est-il supportable ?

Le poids des charges financiéres ne risque-t-il pas d'obérer les résultats futurs ?
La structure de financement (court terme/long terme, interne/externe) est-elle adéquate ?
L'entreprise est-elle solvable ?

A-t-elle la capacité de rembourser ses dettes ?

L'entreprise risque-t-elle d'étre en rupture de liquidité, de faire faillite ?

Qui finance I'entreprise (préteurs ou actionnaires) ?

L'entreprise dispose-t-elle de fonds propres suffisants ?

Quel est le degré d'indépendance de I'entreprise vis-a-vis de ses préteurs ?

AN NI N N N N YR N N N NN
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8) Le diagnostic de la rentabilité

Il s'agit de s'assurer que I'effet de I'endettement a un effet bénéfique sur la rentabilité et en conséquence sur la
croissance et la structure financiére de I'entreprise. Mais deux notions de rentabilité cohabitent :

e Les banques s'intéressent principalement a la rentabilité économique, qui rapportent les bénéfices
d’exploitation aux capitaux mis en ceuvre,

e Les actionnaires sont plus attentifs a la rentabilité financiére, rapport du résultat net sur les capitaux
propres, qui définit la rémunération de leurs apports.

L'effet de levier de I'endettement est la différence entre la rentabilité des capitaux propres et la rentabilité

économique. Il résulte de la différence entre la rentabilité économique et le colt de la dette et dépend de la
proportion de dette par rapport aux capitaux propres.

a) Outils d’analyse et de calculs

e Larentabilité économique dans les comptes sociaux

Il s'agit de mesurer la performance « industrielle et commerciale » de I'entreprise en considérant :

- d'une part le résultat économique né des opérations du cycle d'exploitation,

- d'autre part le capital investi dans |'exploitation, que |'on peut désigner par actif économique ou capital
économique (terme choisi par la Centrale des Bilans de la Banque de France).

Pour apprécier I'efficacité des moyens mis en ceuvre, efficacité dont dépend toute la rentabilité de I'entreprise,
il est fondamental de ne pas tenir compte des conditions de financement (capitaux propres ou emprunts).

Les ratios de rentabilité économique

La rentabilité économique ou ROCE (Return on Capital Employed) peut étre définie par le rapport :

Résultat économique (RE) /Actif économique (AE)

L'actif économique, ou capital économique, est constitué par les moyens mis en ceuvre dans le processus
industriel et dans le processus d'exploitation = Immobilisation d'exploitation + B.F.R.E
Le B.F.R peut varier en fonction du rythme des opérations (activité saisonniere), dans ce cas il faudrait prendre
comme capital investi la partie permanente des B.F.R.
On peut calculer la rentabilité brute ou la rentabilité économique nette.

Le ratio de rentabilité économique brute = E.B.E /Actif économique brut
Il exprime I'aptitude du capital économique a engendrer des ressources potentielles de trésorerie. En prenant
la valeur brute l'actif économique, on retient la capacité de production et non la valeur d'usage des
immobilisations.
Ainsi ce ratio permet de comparer les entreprises d'une méme famille professionnelle, car il est calculé avant
I'application des décisions d'amortissement et de provisions pour risques d'exploitation, décisions qui résultent
de politiques souvent différentes d'une entreprise a I'autre.
Si ces conditions sont acceptables pour une analyse externe, le ratio comporte cependant un inconvénient
majeur : il est influencé par les modifications de l'intensité capitalistique, c'est-a-dire du rapport
immobilisation/personnel.
Ratio de rentabilité économique nette = RE (Résultat aprés IS + Intéréts aprés impdt) /AE (Actif économique)
Actif économique ou Capitaux investis = Capitaux propres + Dettes financiéres
Calculé apres amortissements « économiques » et variations des provisions pour risques réels d'exploitation, il
tient compte des pertes d'exploitation éventuelles pouvant résulter du poids important des amortissements.
De plus, il intégre les revenus liés au portefeuille titres de I'entreprise (prise de participations...). Ainsi, s'il y a
substitution d'équipement a du personnel, par exemple, le ratio ne sera pas trés influencé, alors que le ratio de
rentabilité économique brute serait nettement amélioré. C’est un des facteurs explicatifs, avec le colt des
capitaux empruntés et le taux d’endettement de I'entreprise, du taux de rentabilité financiere.
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Les facteurs de la rentabilité économique
La rentabilité économique est directement liée a la productivité de I'outil de production, étudiée dans I'analyse
de I'exploitation mais elle s'explique également par la mise en évidence des composantes du ratio

RE / Actif économique= RE / Chiffre d'affaires (1) * Chiffre d'affaires /Actif économique (2)

La composante (1) correspond a un taux de marge, qui a été appelé taux de marge d'exploitation, et qui traduit
la contribution du chiffre d'affaires a la réalisation de I'enrichissement.

La composante (2) que I'on peut appeler taux de rotation de I'actif économique au cours de |'exercice, mesure
I'efficacité du capital économique. Plus le taux est élevé, plus important est le chiffre d'affaires produit avec 1 €
de capital.

L'amélioration de la rentabilité passe donc par I'amélioration des deux composantes (1) et (2) ci-dessus, ce qui
est souvent difficile a concilier, car, pratiquer des marges élevées peut étre un frein pour le chiffre d'affaires.
D'autre part on peut constater qu'au premier temps d'une phase de développement, l'actif économique
progresse plus vite que le chiffre d'affaires, en raison du temps de réponse nécessaire pour que les
investissements deviennent pleinement productifs.

Aussi une augmentation du taux de marge peut provisoirement coexister avec une rentabilité économique en
moindre progression.

Ce taux de rentabilité peut étre influencé par des stratégies commerciales et industrielles trés diverses :
entreprises travaillant avec de faibles marges et une forte rotation de leurs actifs circulants ou avec des marges
plus élevées et un niveau de rotation du capital plus faible.

e La rentabilité financiére

Le ratio de rentabilité des capitaux propres ou ROE (Return On Equity)

Il s'agit maintenant de mesurer la performance financiéere, qui est la résultante de la performance économique
et du codt financier découlant de la politique d'endettement de I'entreprise :

- les capitaux engagés sont saisis d'apres leur origine,

- le résultat financier est défini en fonction des ressources de financement auxquelles il est attribué.

Résultat net pour les capitaux propres = Résultat net (RN) /Capitaux propres (CP)

Pour suivre I'évolution du ratio de rentabilité, il conviendra d'exclure du résultat net les effets des phénomeénes
non répétitifs : charges et produits exceptionnels, cessions d'immobilisations, gains ou pertes de change...

Par conséquent, nous calculerons la rentabilité financiére a partir du résultat courant en tenant compte d’un
impot théorique (dans les comptes sociaux).

Dans les comptes consolidés, la rentabilité financiere sera calculée avec le résultat net (part revenant au
groupe).

o L'effet de levier

Le mécanisme de I'effet de levier : Lorsqu'on étudie la performance économique de I'entreprise, on considere
I'ensemble des capitaux investis sans se préoccuper de |'origine du financement, ni du systeme fiscal auquel est
soumis I'entreprise ; on dégage ainsi la rentabilité économique qui permettra la rémunération des capitaux
engagés.

Si une partie de I'actif économique est financé par des capitaux empruntés, dont le co(t financier est inférieur
a la rentabilité économique dégagée, alors il en résulte une augmentation du bénéfice a la disposition des
propriétaires de |'entreprise, donc une augmentation de la rentabilité des capitaux qu'ils ont apportés : c'est
I'effet de levier.

L'effet de levier est donc un effet d'amplification de la rentabilité des capitaux propres provoqué par |'existence
de capitaux empruntés dont le taux d'intérét fixe est inférieur au taux de rentabilité de I'actif économique.
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Les limites de I'effet de levier

Pour que l'effet de levier joue positivement, il faut que (t - i) reste positif. Or il apparait bien comme une loi
fondamentale du développement des entreprises, que cette différence évolue d'abord de fagon satisfaisante,
puis atteint un maximum et a ensuite tendance a décroitre, pour devenir éventuellement négative.

Les entreprises dynamiques échappent a ce risque par un renouvellement constant de leurs produits, de leurs
techniques, de leurs marchés. Mais une crise peut rendre difficile, voire impossible ce renouvellement.

Le coefficient d'endettement a aussi des limites :

- une entreprise ne peut pas s'endetter indéfiniment sans détériorer sa structure financiere : sa capacité
d'endettement est limitée,

- lorsque I'endettement croit les préteurs exigent des intéréts plus élevés pour compenser le risque accru ; (ti)
peut devenir négatif,

- enfin un trop lourd endettement peut générer a son tour un besoin de financement, donc une aggravation de
I'endettement.

b) Analyse de la rentabilité

Contrairement a la notion de profitabilité, étudiée dans la premiere partie, la rentabilité mesure une
performance par rapport aux moyens mis en ceuvre. Il s'agit donc de comparer un résultat aux capitaux
engagés pour l'obtenir.

QUESTIONS A SE POSER

v' L'entreprise utilise-t-elle efficacement les moyens mis a sa disposition ?
v Les actionnaires bénéficient-ils d'un taux de rentabilité satisfaisant ?
v' L'entreprise fait-elle jouer positivement |'effet de levier ?

c) Les conclusions partielles a I'issue de la troisi€éme étape

- Rentabilité des capitaux engagés
- Rentabilité des fonds propres
- Effet de levier

L'effet de levier permet de connaitre |'origine d'une bonne rentabilité des capitaux propres.

Dans la durée, seule une bonne rentabilité économique est le gage d'un niveau de rentabilité des capitaux
propres satisfaisant.

L'effet de levier ne crée pas de valeur.

S'il peut augmenter la rentabilité des capitaux propres, il augmente leur risque en proportion de I'excédent de
profit obtenu puisque I'endettement accroit le risque de défaillance en cas de retournement de la conjoncture
ou d’erreur dans les anticipations des profits futurs.
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9) L’analyse par les tableaux de flux

Les différents types de tableaux de flux de trésorerie analysent la variation de I'endettement net d'une société
en distinguant les flux provenant respectivement des processus d'exploitation, d'investissement et de
financement.

lls privilégient donc la notion de flux au détriment des concepts plus statiques d'actif ou de patrimoine. Leur
intérét principal est donc de permettre une analyse dynamique des investissements effectués par I'entreprise,
et de leur rentabilité. Plusieurs modeles sont utilisés en pratique :

v"  Le tableau de financement du P.C.G articulé autour de la variation du fonds de roulement ;

v Les tableaux de flux de trésorerie de I’O.E.C ou de la Centrale des bilans de la Banque de France qui
mettent en évidence les flux de trésorerie réels (encaissements ou décaissements).

a) Outils d’analyse et de calculs

Le tableau de financement du P.C.G

Le bilan fournit a I'analyste une photographie du patrimoine de I'entreprise a un moment donné,
c'est - a - dire les soldes des différents éléments de I'actif et du passif.

I n'explique pas les mouvements qui ont conduit a ces soldes.

Pour appréhender les évolutions et justifier sa situation a la date du bilan, I'analyste va chercher a
reconstituer les mouvements financiers de la période. Pour ce faire, il va utiliser I'ensemble des
documents de synthése de I'entreprise : le bilan, le compte de résultat et les annexes.

Le tableau de financement d'une période a pour objet d'indiquer I'ensemble des « flux » qui ont
concerné l'entreprise entre deux périodes. Etabli a posteriori, il permet d'apprécier la gestion
financiere de I'entreprise, ses décisions d'investissements, ses choix de financement, sa politique de
dividendes.

Etabli a priori, il va servir d'outil de prévision. Il permet d'orienter les choix en fonction des équilibres
financiers souhaités, et de déterminer les possibilités de développement en fonction des ressources
prévues.

« Le tableau de financement est un tableau des emplois et des ressources qui explique les variations
du patrimoine de I'entreprise au cours de la période de référence » (plan comptable général).
Présentation générale

Le tableau de financement s'articule autour du fonds de roulement net global en montrant sa formation et son
utilisation. Il possede deux parties, qui permettent de mettre en évidence la variation du fonds de roulement
net global, la variation du besoin en fonds de roulement et la variation de la trésorerie au cours de I'exercice.

Le tableau de financement isole, dans un premier tableau, la variation du fonds de roulement et, dans un
second, son utilisation. Les deux tableaux vérifient I'équilibre général suivant :

Tableau | Variation du Fonds de roulement net global

=Tableau Il Variation du Besoin en fonds de roulement + Variation de la Trésorerie nette

Présentation du tableau |

Le tableau | explique la variation du fonds de roulement net global au cours d'une période de référence. Ce
tableau explique les variations des emplois stables et des ressources stables. Ces variations sont déterminées a
partir du bilan d'ouverture de I'année N et du bilan de cléture de I'année N, avant répartition du résultat. La
construction du tableau va consister :

- d'une part, a calculer les variations de chaque poste du bilan entre le début et |a fin de I'exercice ;

- d'autre part, a reclasser ces variations en flux, soit d'emplois, soit de ressources.

Toute augmentation d'un poste de I'actif stable ou toute diminution d'un poste de passif stable fera ressortir
un « flux d'emplois ».

Toute diminution d'un poste d'actif stable ou toute augmentation d'un poste de passif stable mettra en
évidence un « flux de ressources ».
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Présentation du tableau Il des emplois ressources

Le tableau Il met en évidence les variations de l'actif circulant, et celles des dettes issues de la gestion
courante.

Les variations sont ventilées en fonction de la nature des éléments : exploitation, hors exploitation et
trésorerie.

La différence entre les deux variations au niveau de I'exploitation fait apparaitre soit des besoins en fonds de
roulement d'exploitation supplémentaires, soit au contraire une réduction des besoins en fonds de roulement
d'exploitation (solde A).

La différence entre les deux variations au niveau du hors exploitation fait apparaitre soit des besoins en fonds
de roulement hors exploitation supplémentaires, soit au contraire une réduction des besoins en fonds de
roulement hors exploitation (solde B).

La différence entre les variations de trésorerie d'actif et de passif donne la variation nette de
trésorerie (solde C).

Les différentes variations sont obtenues par comparaison des valeurs brutes des postes concernés. Les besoins
de financement correspondent soit :

- a des variations positives de I'actif, c'est a dire a des emplois ;

- a des variations négatives du passif, c'est a dire a une diminution des ressources, équivalente a une
augmentation d'un besoin.

Les ressources de financement, ou dégagements de financement, correspondent soit

- a des variations positives du passif, donc a de nouvelles ressources de financement ;

- a des variations négatives de I'actif, a une diminution d'emplois donc une ressource. Les soldes A, B, et C sont
affectés par convention d'un signe + lorsqu'ils traduisent un dégagement net, d'un signe - lorsqu'ils traduisent
un besoin net.

La somme (A + B + C) des soldes obtenus détermine la variation du fonds de roulement net global, d'aprées la
relation

Remarque

F.R.N.G. =B.F.R.E. + B.F.R.H.E. + T.N.

C'est un emploi net quand le signe est négatif ou une ressource nette quand le signe est positif. Le montant de
cette variation est égal a celui obtenu dans le tableau I, mais le signe est de sens contraire, car on explique
comment la variation mise en évidence dans le tableau | a été utilisée. Ainsi, par exemple, une variation
positive du fonds de roulement net global (F.R.N.G.), qui représente une ressource nette au tableau I, fait
I'objet d'un emploi net de méme montant au tableau Il, car ce F.R.N.G. a été utilisé ou « employé » pour
financer les différents besoins provenant de I'actif.

Régles d'évaluation

La classification des postes reprend exactement celle utilisée par la présentation du bilan fonctionnel. Les
stocks et les créances sont retenus pour leur valeur brute. Les charges constatées d'avance et produits
constatés d'avance sont classés dans les éléments d'exploitation, sauf informations contraires dans |'annexe.
Les valeurs mobilieres de placement ne sont pas considérées comme de la trésorerie, mais comme des
créances hors exploitation.

Les éléments hors exploitation regroupent également les dettes consécutives a des investissements
(fournisseurs d'immobilisations), les dettes et créances d'impot sur les bénéfices.

Problémes particuliers

- Les effets escomptés non échus

Les effets escomptés non échus sont a la fois portés en créances d'exploitation et en trésorerie de passif.

- Les intéréts courus

Les intéréts courus sont soustraits du montant des emprunts ou des préts, et pris en compte dans les variations
des autres débiteurs ou des autres créditeurs.

- Les écarts de conversion

Les écarts de conversion actif et passif doivent étre annulés. Cela revient a redresser les montants des créances
et dettes libellés en monnaies étrangéres, pour les retenir a leur valeur initiale.

- Les emprunts obligataires

Les primes de remboursement sont a retrancher du montant de I'emprunt, primes de remboursement avant
amortissements.
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- Le crédit-bail

Le retraitement des immobilisations financées par crédit-bail n'est pas prévu par le plan comptable, mais ce
retraitement est nécessaire si I'on désire avoir un tableau de financement, qui retrace I'ensemble des flux
passés. Le retraitement du crédit-bail doit se faire de la fagon suivante :

- La valeur du bien est ajoutée a la valeur brute des immobilisations. Symétriquement, les dettes financieres
sont augmentées de la méme valeur.

- La fraction de redevance correspondant a I'amortissement est :

- considérée comme un amortissement et est prise en compte dans le calcul de la Capacité d'autofinancement ;
- considérée comme un remboursement d'emprunt et vient se rajouter aux autres sommes remboursées.
Interprétation du tableau de financement

Tableau |

A posteriori, ce tableau explique comment les ressources de I'exercice ont permis de faire face aux besoins. Il
permet ainsi d'apprécier les politiques d'investissement et de désinvestissement, de distribution ou
d'autofinancement, d'endettement ou de remboursement. Le solde du tableau | donne la variation du fonds de
roulement net global. Si cette variation roulement net est positive, elle traduit une amélioration de la structure
financiere de I'entreprise, dans le cas contraire, une détérioration.

Tableau ll

Le tableau Il permet de dégager trois variations significatives :

- La variation du besoin en fonds de roulement d'exploitation. Dans le cas d'une augmentation importante de
B.F.R.E., le tableau permet de déceler les composantes problématiques et facilite la mise en ceuvre de
décisions correctives.

- La variation du besoin en fonds de roulement hors exploitation.

- La variation de la trésorerie. Elle n'est que la conséquence des variations du fonds de roulement et du besoin
en fonds de roulement. Par exemple, si le besoin en fonds de roulement a moins augmenté que le fonds de
roulement, la trésorerie se sera améliorée par augmentation des disponibilités et/ou par diminution des
concours bancaires courants.

Les tableaux de flux de trésorerie

La place centrale de I'analyse dynamique des flux de trésorerie (Source Banque de France)

L'analyse des flux de trésorerie occupe une place essentielle au sein des instruments utilisés pour le diagnostic
financier.

La plupart des professionnels recommandent la présentation d'un "tableau des flux de trésorerie" et les
pratiques internationales en confirment |'utilité.

Plusieurs raisons a cela :

- toutes les opérations engagées avec les tiers au cours de |'exercice (ventes, achats, opérations de répartition,
d'investissement ou de financement) se traduisent, avec un décalage plus ou moins long, par des mouvements
de trésorerie ;

- ces mouvements ont un impact immédiat sur la situation financiére de I'entreprise, dont ils permettent ainsi
d'expliquer I'évolution ;

- le maintien de I'équilibre entre les différents flux d'entrée et de sortie de fonds est indispensable a la
pérennité de I'entreprise. Une rupture prolongée de cet équilibre conduit, en effet, a la cessation de paiement ;
- l'observation pluriannuelle des flux de trésorerie met en évidence les comportements financiers et les
stratégies engagées. Cet examen doit étre relié a la notion de cycle d'investissement ou de financement ;

- cette mise en perspective des flux sur les derniers exercices est particulierement propice a I'étude
prévisionnelle des flux futurs de trésorerie ;

- un flux de trésorerie constitue une grandeur particulierement objective, non influencée par les conventions
comptables et les "évaluations" toujours plus ou moins subjectives de certains éléments comme les stocks, les
amortissements, les provisions, etc. Ainsi, l'analyse des flux de trésorerie renforce la comparabilité
interentreprises et inter exercices des informations fournies, car elle élimine les effets de I'utilisation de
traitements comptables différents pour les mémes opérations et événements.
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La logique du tableau de flux de trésorerie

L'analyse des flux de trésorerie s'inspire d'une logique financiére et permet de vérifier la cohérence des choix
stratégiques de l'entreprise. Elle met en ceuvre une méthode d'obtention des flux de trésorerie selon une
présentation fonctionnelle.

La logique financiére

La contrainte de liquidité constitue une donnée primordiale car la trésorerie est un facteur clé de la flexibilité
financiere de I'entreprise. Dans ce cadre, I'objectif principal de I'entreprise consiste a récupérer dans les
meilleurs délais les capitaux investis. Le tableau des flux mesure, tout d'abord, I'aptitude d'une entreprise a
générer de la trésorerie du seul fait de son exploitation cyclique. Apres prise en compte des flux liés aux
opérations hors exploitation, il recense les flux inhérents aux opérations de répartition.

Il permet ainsi de juger du degré de maitrise des dirigeants sur les flux de trésorerie.

Les flux liés aux investissements et cessions réalisés au cours de l'exercice sont représentatifs des choix
stratégiques de I'entreprise dans ce domaine.

Enfin, le tableau des flux expose les arbitrages financiers auxquels il a été procédé pour assurer la couverture
des besoins résiduels ou, au contraire, placer les excédents éventuels.

L'approche met ainsi en évidence le degré de liberté dont jouissent les entreprises dans la gestion de leurs
liquidités, selon leurs potentialités et le niveau des prélevements qu'elles supportent.

Cet examen permet d'évaluer la flexibilité de la trésorerie et d'apporter, de ce point de vue, des indications sur
la vulnérabilité de la firme.

La logique stratégique

L'analyse des flux conduit a une appréciation de la cohérence des choix stratégiques effectués par les dirigeants
au regard, notamment, des critéres suivants :

- aptitude de I'entreprise a sécréter des liquidités a partir des opérations réalisées au cours de I'exercice ;

- capacité a conserver, apres couverture des charges de répartition, un flux de trésorerie en rapport avec les
investissements. C'est, en effet, le flux résultant de I'activité qui, sur plusieurs exercices, fournit a I'entreprise
les moyens d'autofinancer sa politique d'investissement ;

- destination des flux excédentaires pour le désendettement de la société ou la constitution d'un "trésor de
guerre".

Les étapes de I'analyse

L'analyse présente les flux de trésorerie par fonctions :

- les flux de trésorerie liés a I'exploitation et ceux qui sont liés a la répartition des revenus s'inscrivent parmi les
flux issus de I'ACTIVITE de I'entreprise ;

- les flux liés a l'acquisition ou a la cession d'éléments d'actif immobilisé sont regroupés sous la rubrique
INVESTISSEMENT ;

- I'ensemble des flux de ressources financieres entrant ou sortant de I'entreprise, y compris la variation de la
trésorerie « passif », composent la fonction FINANCEMENT ;

- la contribution de chacune des fonctions a la VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF est ainsi clairement mise en
évidence. Les flux de trésorerie sont calculés selon la méthode directe ou indirecte.

La méthode directe consiste a dégager directement les encaissements et décaissements sur opérations en
rapprochant produits et charges de la variation des crédits consentis ou obtenus les concernant

Au contraire, la méthode indirecte part du résultat net comptable et parvient au flux de trésorerie
d'exploitation par une série d'ajustements

Ceux-ci consistent a éliminer les charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés a I'exploitation
ainsi que la variation du besoin en fonds de roulement.
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La méthode directe présente plusieurs avantages sur la méthode indirecte :

- elle fournit plus d'informations sur les flux d'entrée et de sortie de trésorerie ;

- elle améliore la lisibilité du tableau des flux en permettant un suivi direct des diverses opérations en
encaissements et décaissements ;

- elle neutralise I'incidence de I'évaluation des stocks et les éventuelles distorsions qu'elle introduit dans la
détermination du résultat brut d'exploitation, par I'appréciation directe et nécessairement objective des
encaissements et des décaissements. Les encaissements sur produits d'exploitation ne tiennent compte ni de la
production immobilisée, ni de la production stockée qui ne donnent pas lieu a des mouvements de fonds. De
méme, les décaissements sur charges d'exploitation sont indépendants des variations affectant les stocks a
I'actif circulant.

Les flux d'entrée (encaissements) et de sortie (décaissements) ainsi dégagés permettent de mieux évaluer la
capacité de l'entreprise a générer dans le futur des flux de trésorerie en rapport avec ses besoins,
indépendamment d'éventuels changements de méthode comptable.

Le flux net de trésorerie généré par I’activité

Les flux de trésorerie liés a I'activité comprennent I'ensemble des flux non liés aux opérations d'investissement
ou de financement, a savoir :

- les flux de trésorerie d'exploitation correspondant aux charges et produits d'exploitation monétaires, tels que
les sommes encaissées aupres des clients (qui correspondent aux ventes) et les sommes versées aux
fournisseurs et aux salariés (qui correspondent respectivement aux achats et aux frais de personnel) ;

- les autres encaissements et décaissements qu'il est possible de rattacher a I'activité, tels que les flux de
trésorerie correspondant aux charges et produits financiers, aux charges et produits exceptionnels, a la
participation des salariés et a I'impot sur les sociétés

Concernant I'impot sur les sociétés, I'Ordre précise qu'en principe il est présenté en totalité parmi les flux liés a
I'activité (solution IAS 7), mais que, lorsque la société a réalisé d'importantes plus-values sur cessions
d'immobilisations, il est recommandé d'affecter I'imp6t correspondant aux opérations d'investissement.

Il convient d’éliminer du résultat net comptable les charges et les produits sans incidence sur la trésorerie en
vue de déterminer la marge brute d'autofinancement, puis a déduire de celle-ci la variation du besoin en fonds
de roulement lié a I'activité.

La variation du B.F.R.E correspond a la variation des décalages de trésorerie sur opérations d'exploitation
(clients, fournisseurs, dettes fiscales et sociales...) et a la variation des charges et produits dont l'inscription au
compte de résultat est différée (stocks, charges et produits constatés d'avance).

Pour passer au flux net de trésorerie généré par l'activité, le flux net de trésorerie d'exploitation sera corrigé
des autres encaissements et décaissements liés a I'activité

Le flux de trésorerie lié aux opérations d’investissement

Les flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement fournissent une mesure des sommes affectées au
renouvellement et au développement de I'activité en vue de préserver ou d'accroitre le niveau des flux futurs
de trésorerie. A titre d'exemples, ils comprennent les encaissements et les décaissements pour :

- acquérir ou céder des immobilisations corporelles (terrains, constructions, matériel et outillage, ...) et
incorporelles (marques, brevets, ...), y compris les immobilisations produites par I'entreprise et les frais de
recherche et développement inscrits a I'actif ;

- acquérir ou céder une part du capital d'autres entreprises ;

- consentir des préts ou des avances ou en obtenir le remboursement ;

- acquérir ou céder d'autres immobilisations financieres (dépdts et cautionnements, titres de placement exclus
de la trésorerie,...).

Le flux de trésorerie lié aux opérations de financement

La présentation distincte des flux de trésorerie liés aux opérations de financement permet d'identifier les
sources de financement (augmentations de capital, nouveaux emprunts, subventions d’investissement, ...) et
les décaissements y afférents (distribution de dividendes, remboursements d’emprunts, ...).
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b) L'entreprise génére-t-elle des flux positifs ?

Jusqu'a présent, I'analyse de la performance de l'entreprise s'est faite sous l'angle du résultat comptable.
L'analyste doit maintenant se forger une opinion sur |'aptitude de I'entreprise a générer du cash. En effet, dans
certaines circonstances, une entreprise peut afficher une croissance substantielle de son CA et de ses profits
comptables, et néanmoins faire face a des difficultés de trésorerie aigués. Le tableau des flux de trésorerie va
permettre de comprendre cette apparente incohérence.

QUESTIONS A SE POSER

L'exploitation courante secréte-t-elle des flux de trésorerie positifs ?
Comment est utilisé le cash généré par l'activité ?

Les flux générés par l'activité permettent-ils de financer les investissements ?
Qui finance la croissance de I'entreprise ?

Comment évolue la situation de trésorerie de I'entreprise ?

A NI N NN

c) Les conclusions partielles a l'issue de la quatriéeme étape

- Capacité de I'entreprise a générer du cash pour son activité

Le flux net de trésorerie lié a l'activité fournit une indication essentielle sur la capacité de l'entreprise a
rembourser les emprunts, payer les dividendes et procéder a de nouveaux investissements, sans faire appel a
des sources de financement externes.

- Comportement des actionnaires (apport de capitaux, rétribution sous forme de dividendes...)

Il est particulierement important d’identifier les apporteurs de capitaux (actionnaires préteurs). Le recours
exclusif a des capitaux extérieurs peut étre un signe négatif pour I'analyse externe car il dénote un manque de
confiance des actionnaires.

- Evolution de la structure financiére de I'entreprise

- Ressources consacrées au développement de I'entreprise (investissements)

La lecture du tableau de flux traduit une situation financiére saine si I'entreprise est capable de financer le

renouvellement de I'outil de production et son programme de développement grace a la trésorerie provenant
de I'activité courante.
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Chapitre 2 — Les outils modernes du diagnostic

Section 1 - La méthode du profit économique

A) Le principe de la création de valeur : la méthode EVA/MVA du cabinet Stern Stewart

Une entreprise crée de la valeur lorsque son résultat opérationnel de I'exercice est supérieur au colt des
capitaux engagés. L'actualisation des créations ou destructions de valeurs au cours des exercices successifs
permet de passer de la valeur comptable des capitaux engagés a leur valeur de marché.

C'est l'indicateur de performance du management et un outil d’évaluation du comportement des dirigeants
face aux attentes des actionnaires.

Le principe retenu est de dire qu'une entreprise doit non seulement générer un résultat opérationnel positif,
mais aussi rémunérer les actionnaires au taux de retour qu'ils attendent de leur investissement.

Si I'EVA est positive, I'entreprise crée de la valeur. Le profit opérationnel qu'elle dégage est supérieur a la
rémunération du capital qu'un actionnaire est en droit d'exiger.

Ainsi une entreprise qui dispose en début d’année d’un actif économique d’une valeur de 100, rapportant un
taux de rentabilité économique (aprés impots) de 13 % alors que le colt moyen pondéré du capital n’est que
de 11 % aura donc gagné 2 % de plus que le taux exigé.

Sur des fonds investis de 100, elle aura donc créé de la valeur pour 2 sur cet exercice.

On détermine dans un premier temps le flux économique (libre d'imp6ts) de I'exercice auquel on retranche le
montant nécessaire a la rémunération des capitaux.

Remarque :

EVA = RO net d'impdt - (AE * C.M.P.C)

EVA : Economic Value Added ou flux de liquidités libres de toute affectation pouvant potentiellement étre
distribuées

RO : Résultat opérationnel

AE : Actif économique ou capitaux engagés

C.M.P.C: Co(it Moyen Pondéré des Capitaux

La séquence des flux futurs des EVA permet de déterminer, dans un deuxiéme temps, la Market Value

Added (MVA) en les actualisant au colit moyen pondéré du capital.

B) Les applications de I'EVA

L'EVA est avant tout, un outil de management de I'entreprise, un outil de motivation de son personnel et enfin
et plus que tout un outil de changement de la mentalité de I'entreprise.

Seulement en réussissant ce changement grace a la mise en place des trois outils précédents, les entreprises
pourront-elles exceller dans leur performance économique.

1) Remodeler le portefeuille d’activités

L'EVA permet d’identifier les activités génératrices ou destructrices de valeur et contribuent ainsi aux décisions
stratégiques.

Renforcer ses positions, investir mais uniquement dans des actifs dont le rendement est supérieur au co(t
moyen pondéré du capital et/ou désinvestir ou se désengager des actifs dont le rendement est insuffisant et
n’a aucune chance de s’améliorer.

Afin d’identifier les actifs concernés, il convient de mesurer le profit économique a un niveau assez fin dans
I'organisation (filiales, produits, marchés, clients...) et rapprocher les résultats obtenus en interne entre les
différents centres de valeur et en externe vis a vis d’entreprises comparables.

2) Piloter I'entreprise

Le processus de prévision, des plans d’actions aux budgets des divisions opérationnelles en passant par les
systemes d’objectifs, doit prendre en compte cette nouvelle dimension.

En fixant des objectifs d’EVA aux activités d’un groupe, les managers s’engagent a maximiser 'utilisation des
actifs.

Il y a lieu d’identifier centre par centre les leviers de la création de valeur et de les traduire en indicateurs
opérationnels pour que les différents acteurs deviennent plus réactifs.

Ainsi, la démarche fondée sur la création de valeur donne un contenu plus opérationnel aux différents
processus de gestion.

3) Motiver le personnel

Les intéréts des actionnaires et des dirigeants doivent converger.

Afin d'impliquer dans la gestion de I'entreprise et de responsabiliser les cadres dirigeants, les entreprises
peuvent indexer une partie de leur rémunération en fonction de I’évolution de I'EVA généré pris en valeur
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absolue ou en variation.

Ce systeme de rémunération n’est plus considéré comme un colt pour les actionnaires mais comme une
répartition des résultats de la performance économique.

C) Le calcul de la création économique de valeur

Il convient dans un premier temps de mesurer la valeur de I'entreprise en stock.

En fait et pour étre a la fois plus précis et plus pertinent, il convient de distinguer a ce stade entre valeur

et création de valeur ou de richesse.

En effet, I'important n'est pas la valeur de I'entreprise mais plutét le surcroit de valeur par rapport a
I'investissement réalisé par les investisseurs (actionnaires et créanciers).

Un calcul complet et approfondi de I'EVA et de la MVA requiert de tres nombreux retraitements et une
connaissance approfondie de la réalité économique de l'entreprise a laquelle on souhaite appliquer ces
concepts.

Dans les classements qu'effectue STERN STEWART pour le compte d'un certain nombre de magazines dans
différents pays, seulement un nombre tres réduit de retraitements sont mis en ceuvre.

1) Le profit économique (EVA)

Le profit économique est la différence entre le résultat économique aprés impots et une charge capitalistique
qui est destinée a rémunérer les apporteurs de fonds.

Cette charge capitalistique se calcule en multipliant I'actif économique d'ouverture (Immobilisations nettes
plus le besoin en fonds de roulement) par le coit moyen pondéré du capital.

Remarque

Le profit économique est donc égal a :

Résultat opérationnel retraité + Solde financier encaissable

- Impots

= Résultat économique apres impot

- (Actif économique d'ouverture * C.M.P.C) avec C.M.P.C = Co(it moyen pondéré du capital

= Profit économique (EVA).

L'EVA est la création de richesse (ou destruction de richesse), c’est a dire I'excédent (ou déficit) de rentabilité
dégagée par les dirigeants sur les fonds qui leur ont été confiés en gestion par rapport au minimum que sont en
droit d'exiger les investisseurs. C'est pour cela qu'elle est une estimation du véritable profit économique de
I'entreprise étudiée.

Il'y a donc création de valeur (EVA > 0) dés lors que la rentabilité économique (ROCE ou rentabilité des capitaux
employés) est supérieure au colt du capital (C.M.P.C), c'est-a-dire lorsque la rentabilité obtenue par les
apporteurs de fonds (propres et empruntés) est supérieure a la rentabilité attendue, compte tenu du risque
qu’ils prennent.

Des ajustements doivent étre faits pour obtenir un profit vraiment économique, c'est-a-dire débarrassés de
toutes les incidences qui ont pu étre créées par les choix comptables de la société.

Le cabinet Stern Steward préconise d’effectuer de nombreux retraitements. Les praticiens se limitent souvent
aux retraitements qui influencent le plus significativement le résultat.

Le solde encaissable sur opérations financiéeres est a calculer hors considération des intéréts des emprunts ; il
s'agit, principalement, de produits de participation, de revenus des préts et des valeurs mobilieres de
placement, des gains de change et des produits nets sur cessions de valeurs de placement.

Les frais de recherche, déduits du résultat de I'année, sont assimilés a des investissements. Ces dépenses sont
capitalisées et amortis généralement sur une durée de 5 ans.

Les contrats de location financement ou de location simple sont retraités. Ces immobilisations sont

intégrées dans le bilan et doivent faire I'objet des mémes évaluations que celles détenues en plein

propriété. Au compte de résultat, le loyer est retraité sous forme d'une dotation aux amortissements et

d'une charge financiére.

Le résultat économique peut tenir compte, le cas échéant, d’'une normalisation du crédit fournisseurs. Cet
ajustement économique nécessite de majorer la marge commerciale d'un manque a gagner pour crédit-
fournisseur et d’augmenter corrélativement les frais financiers en prenant, par exemple, un taux du

marché monétaire a 3 mois comme référence. Par analogie, les escomptes obtenus pour réglement

comptant sont a virer sont a virer des produits financiers vers le colt des approvisionnements

(diminution).
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Enfin, les escomptes accordés, que le plan comptable traite comme des charges financiéeres, sont plutot
assimilables a un surprix qu'il faut soustraire du résultat pour que ce solde de gestion ait un contenu purement
économique.

Le résultat obtenu est corrigé de l'impact d'imp6t ajusté c'est-a-dire celui que paierait I'entreprise si elle
n'opérait pas de déduction de ses charges financieres. Cela permettra de considérer cette déduction comme un
facteur minorant du co(t des ressources financieres.

Le résultat est également net d'amortissements sur les équipements, lesquels sont considérés comme un

colt qu'il faut gérer.

Le passage du résultat économique a I’'EVA se fait en soustrayant la charge de capital. Le résidu est donc

bien I'excédent (ou l'insuffisance) des profits par rapport aux colts (y compris le taux minimum de

rendement des fonds propres).

2) L'actif économique (capitaux engagés)

Le capital employé est calculable a partir des emplois effectués ou d'aprés les ressources obtenues.

a) Le capital employé d'apres les emplois économiques

Immobilisations corporelles en valeur nette comptable (1)

+ Immobilisations incorporelles en valeur brute comptable (2)

+ Capitalisation des frais de recherche/développement, des dépenses marketing, de formation (3)

+ Ecarts d'acquisitions en valeur d'origine (4)

+ Immobilisations financieres en valeur brute comptable

+ B.F.R comprenant des actifs en valeur brute comptable

+ Valeurs mobiliéres de placement hors provisions pour dépréciation

+ Trésorerie disponible (5)

(1) => Les dotations aux amortissements sont considérées comme des charges décaissables car I'usure oblige
une

sortie récurrente de fonds pour maintenir a son niveau d'origine le capital engagé.

D'autre part, une entreprise non propriétaire des biens aurait, de toutes fagons, supporté des loyers (charges
décaissables) pour I'usage des actifs.

Ces immobilisations incluent celles détenues en crédit-bail ou en location simple de longue durée.

(2) => Seules les immobilisations corporelles sont a prendre en net des amortissements économiques.

Y compris non-valeurs (frais d'établissement, charges a répartir...).

(3) => Tous les investissements immatériels doivent donc étre « activés » pour étre situés la ou il convient a
I'Actif immobilisé et non en charges d'un seul exercice que ce soit typiquement la recherche et développement
ou tout autre dépense passée en charge d'un seul exercice alors que ses effets vont porter des fruits étalés sur
plusieurs exercices (formation du personnel, campagne de marketing pour le lancement d'un nouveau produit,
etc.).

Et ce jusqu'a la mise sur le marché des produits correspondants ou ils passeront en immobilisations normales.
Ne doit circuler par les charges d'un exercice que l'amortissement correspondant sur la durée de vie
économique des produits que l'investissement aura servi a fabriquer.

Les dépenses de recherche développement passées en charges par I'entreprise au cours des 5 derniéres
années doivent étre capitalisées et ajoutées a I'actif immobilisé si elles contribuent au développement des
activités sur une période supérieure a 1 an. Ces dépenses sont inscrites sur la base d’'un amortissement de 5
ans. Une telle masse ainsi "activée" est égale a I'addition des dépenses suivantes : totalité du poste R-D pour
I'année en cours N, 4/5 de celui de N-1, 3/5 de celui de N-2 et ainsi de suite.

(4) => Le montant des écarts d’acquisition au bilan doit étre retenu en brut et donc corrigé des amortissements
cumulés et les écarts négatifs retranchés de I'actif

(5) => Volant minimum de trésorerie compris entre 0,5 % et 2 % des ventes selon I'industrie

b) Le capital employé selon les ressources obtenues

Le capital employé est également I'ensemble constitué des fonds propres, et des dettes financiéres

incluant les crédits de trésorerie.

Capitaux propres comptables (1)

+ Cumul des amortissements sur écarts d'acquisition

+ Cumul des amortissements et dépréciations sur actifs (2)

+ Provisions pour risques et charges

+ Impots différés passif

- Impot différé actif
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+ Intéréts minoritaires

+ Capitalisation des frais de Recherche Développement

+ Cumul des éléments exceptionnels (3)

+ Dettes financieres (4)

(1) =>Y compris bénéfice de I'exercice non distribué.

(2) => A I'exclusion des dotations aux amortissements sur acquisitions corporelles.

(3) => Dans la mesure ou elles réduisent artificiellement le capital d’une société, les pertes exceptionnelles des
années passées peuvent étre retraités et ajoutées a I'actif économique. 1l s'agit de faire comme si jamais
I'entreprise n'avait amoindri ou affermi ses résultats, et donc ses capitaux propres, par des opérations non
récurrentes. En pratique, la détermination de ce cumul n’est pas aisé par suite de la difficulté qu'ily a a
choisir un point de départ lorsque la date création de la société est tres éloignée.

(4) =>Y compris les crédits de trésorerie

c) Le cot moyen pondéré du capital

C'est une moyenne des co(ts des capitaux engagés dans I'exploitation de I'entreprise :

- Capitaux propres,

- Dettes financieres.

Le rendement des fonds propres, ou leur co(t d'opportunité pour I'entreprise, est celui que le marché
attend sur la moyenne période de ce type de produit et qu'il faut compléter par la rémunération du risque
spécifique du titre considéré.

Taux sans risque * Prime de risque moyenne de marché * Béta du titre des actions

Rémunération attendue des actions

Le taux sans risque retenu est en général le taux de rendement des emprunts d'Etat a long terme.

La prime de risque est celle constatée historiqguement : différence de rendement entre les actions et les
emprunts d'Etat.

Toutefois, cette prime peut différer selon que I'on retient une période d'observation de 10, 20 ans ou 50
ans entre 4 % et 8 %.

Le Béta du titre est le coefficient, estimé selon une régression statistique, qui exprime la sensibilité du
titre aux conditions générales du marché des actions.

Lorsqu'il est égal a 1, le titre se comporte comme le marché. Au-dessus de 1, il amplifie (a la hausse
comme a la baisse) les évolutions globales.

Le colt de la dette financiére différe selon qu'il s'agit d'emprunts cotés sur le marché (rendement
observable) ou bancaire.

Le colt du crédit bail reléve lui d'une autre approche actuarielle avec prise en compte de la perte
d'économie fiscale liée a I'amortissement.

Enfin, tous ces éléments doivent étre pondérés pour obtenir un colit moyen du capital.

Les coefficients de pondération peuvent varier : on retient soit la structure observée des ressources, soit
une structure cible en fin de période ou encore une pondération normative (par exemple celle du
secteur).

Exemple

Dans son rapport annuel, le groupe ACCOR annonce les résultats suivants :

D) La valeur de marché de I'entreprise

Cette création de richesse en termes de stock provient des anticipations du marché quant a la création de
richesse en termes de flux a I'avenir. La création de richesse en termes de flux est donnée par I'EVA telle que
mesurée ci-dessus (aussi appelé profit économique). La MVA est la valeur présente des EVA futures, estimées
par le marché et actualisées au Co(t du Capital

(Cf. ci-dessous).

La valeur de marché de I'entreprise se déduit en effet par la formule suivante :

=> Valeur de marché = Actif économique + MVA (Valeur présente des EVA futures)

Les EVA étant calculés sur une base annuelle, la valeur ajoutée de marché (MVA) sera leur actualisation

au colt moyen pondéré du capital.

MVA=5(i=1an)___ EVA
(1+CMPQ)i

La MVA n’augmente que lorsque les capitaux investis dégagent une rentabilité supérieure au colt du capital.
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Lorsque les capitaux sont investis dans des projets créateurs de valeur, la MVA augmente et inversement
lorsque les capitaux sont investis dans des projets destructeurs de valeur.

Exemple

: Groupe Lafarge

Le plan Excellence 2008 vise a extraire tout le potentiel du Groupe et a créer plus de valeur.

Il clarifie la stratégie de Lafarge et s'articule autour de priorités claires :

- assurer la sécurité de ses collaborateurs et viser le zéro accident,

- développer les hommes et les femmes du Groupe,

- réduire les colts de pres de 340 millions d'euros entre 2006 et 2008,

- accélérer le développement, centré en priorité sur le développement de I'Activité Ciment dans les marchés en
forte croissance et sur l'innovation, en particulier dans le Béton,

- réaffirmer les valeurs essentielles du Groupe : respect, attention, exigence, ainsi que I'ambition de Lafarge a
figurer parmi les meilleurs groupes mondiaux en matiére de santé et de sécurité des hommes, de respect de
I'environnement, de responsabilité sociale et de qualité du gouvernement d'entreprise.

Ce plan se traduit par des objectifs de création de valeur pour les actionnaires du Groupe :

- accroitre le résultat net par action de 10 % par an en moyenne sur la période 2006-2008,

- augmenter la rentabilité des capitaux engagés pour atteindre 10 % en 2008.

Lafarge a annoncé en 2007 que ces objectifs seraient dépassés.

Lors de I'annonce de l'acquisition d'Orascom Cement le 10 décembre 2007, qui marque une accélération
décisive de sa

stratégie, Lafarge a annoncé de nouveaux objectifs pour 2010 :

- un résultat net par action supérieur a 15 euros en 2010, contre 7,86 euros fin 2006,

- une rentabilité des capitaux engagés supérieure a 12 % en 2010, contre 9,4 % fin 2006,

- un Cash Flow Libre supérieur a 3,5 milliards d'euros en 2010 contre 1,4 milliards d'euros fin 2006.

Section 2 — L’approche par les options réelles

A) Fondements de 'approche

1) Origine

Depuis la création du premier marché d'options négociables a Chicago en 1973, on connait bien les
caractéristiques de ces produits complexes, utilisé davantage par les financiers que par les entreprises.
Développée initialement dans les milieux académiques les plus prestigieux (MIT, Harvard, avec notamment
I'apport de F. Black, M. Scholes et R. Merton, les deux derniers étant Prix Nobel d'Economie en 1972),
I'approche par les Options Réelles est devenue trés rapidement |'outil de management et d'évaluation le plus
prisé de la plupart des grandes entreprises implantées outre-Atlantique (télécoms, semi-conducteurs) et des
grands cabinets de consultants (McKinsey & Co; Stern Steward & Co; Ernst & Young Corporate).

En réalité, la finance d'entreprise peut emprunter cet outil a la finance de marché pour mieux comprendre la
dimension de certaines décisions opérationnelles ou interpréter certaines problématiques soulevées par le
gouvernement d'entreprise

Cet outil de gestion du risque permet d'évaluer les actifs non financiers et met en valeur les opportunités
générées par des investissements importants, comme un partenariat international ou une délocalisation de
production.

“Les secteurs énergétiques et pharmaceutiques utilisent depuis longtemps les options réelles pour évaluer les
projets de R&D ou les concessions pétroliéres. D’apres Brice Hill, contréleur a la division des serveurs d’Intel, a
Hillsboro, Ore., « Les options réelles déterminent le prix d’une opportunité », et les entreprises peuvent se
servir de ces évaluations pour décider combien dépenser pour créer une option sur ce genre d’opportunité.
Toujours d’apres Hill, « Auparavant, tout montant pouvait convenir pour la création d’'une option stratégique.
Maintenant, si une option a une certaine valeur, 50 millions de S par exemple, c’est le montant maximum
gu’une entreprise peut accepter de dépenser pour créer cette option. » ” (Business Finance, mars 2002)
“L’analyse des options réelles récompense la flexibilité et c’est ce qui la rend plus intéressante que I'outil de
prise de décision standard que nous avons aujourd’hui, la “valeur présente nette”. La VPN calcule la valeur d’un
projet en prédisant ses retombées, en les ajustant au risque et en soustrayant les dépenses d’investissement.
Cependant, en résumant toutes les possibilités du futur dans un seul scénario, la VPN ne tient pas compte de la
capacité des dirigeants de réagir a des circonstances, par exemple, dépenser un peu au départ, voir comment
les choses se déroulent et ensuite, soit annuler, soit s’engager a fond.”

(Business Week, 7 juin 1999).

2) Analogie avec les options financiéres
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Les cadres responsables des risques organisationnels connaissent bien les options financieres, appliquées aux
taux de change, marchandises et actions. La plupart des investisseurs et des dirigeants raisonnent sans le savoir
a partir d'options réelles qui fonctionnent de maniére analogue aux options financieres que I'on peut trouver
sur les marchés financiers.

Au sens strict, les options réelles reprennent les techniques développées dans la théorie des options
financiéres, mais les appliquent a I'analyse des actifs non financiers. A l'instar des options financiéres, elles
conférent le droit mais non I'obligation de mener une action a venir. Cette distinction entre droit et obligation
explique l'intérét de ce type d'option pour la création de valeur et la gestion des risques.

Il existe des options de différentes natures : des options de croissance, des options de flexibilité, des options
d'apprentissage, des options de sortie, des options d'abandon, des options d'extension, des options de report,
etc. Les options peuvent étre de deux types. Il peut s'agir d'une option d'achat (investissement stratégique,
fusion, acquisition, ...) ou d'une option de vente (transmission, scission, ...).

Le concept d'option réelle met en relief les opportunités importantes, qu'une entreprise peut choisir
d'exploiter ou non, consécutives a de nombreux investissements. Il souligne ainsi la valeur liée
auxinvestissements précoces. Un investissement en recherche et développement, dont la valeur actuelle

nette est tres faible voire négative, peut constituer une plate-forme pour d'autres investissements
potentiellement favorables.

Les options réelles ont d'autres traits communs avec les options financiéres : leur valeur augmente avec
I'incertitude et, en donnant une marge de manceuvre aux dirigeants le droit, mais non I'obligation, elles

aident les sociétés a limiter leurs risques négatifs, tout en leur permettant d'accéder a des opportunités

futures intéressantes.

Cependant, contrairement aux options financieres, leur existence est liée aux opportunités créées par les
investissements stratégiques de I'entreprise : puisque les actifs sous-jacents ne s'échangent pas sur le

marché liquide, les options réelles représentent un enjeu unique en termes de valorisation.

Il est possible de dresser un tableau comparatif entre ces deux techniques optionnelles

Facteurs qui affectent la valeur des options réelles et financiéres

Option financiere Option réelle sur un projet

Valeur actuelle du titre VP (brute) des flux financiers espérés

Prix d’exercice Colt d’investissement

Date d’échéance Délai jusqu’a disparition de |'opportunité

Incertitude sur la valeur du titre (volatilité) Incertitude sur la valeur du projet

(sur les flux)

Taux d’intérét sans risque Valeur de I'argent dans le temps

3) Les défauts de la méthode des cash-flows

Si la méthode des cash-flows actualisés est la plus rigoureuse de celles utilisées par les praticiens, elle présente
des défauts importants.

Tout d'abord, elle exige de recourir a un taux d'actualisation dont on a vu qu'il pouvait étre quelquefois délicat
a construire, fixé au hasard ou calculé souvent de maniére trés subjective.

En effet le taux d'actualisation prend en compte de maniere implicite le colt du capital souhaité par
I'investisseur. Le probléeme se pose a ce niveau la car le taux dépend donc directement du got du risque de
chacun. Le but est de trouver une méthode d'évaluation qui s'affranchit de la conception personnelle du risque
de chaque catégorie d'investisseur.

Ensuite, elle ne prend pas pleinement en compte les cash-flows qui dépendent d'événements futurs. Par
exemple, la rentabilité d'un projet dépend des compétences des individus (savoir, idées, attitudes et modes de
management, information, etc.) mais aussi de la perception du marché, de la satisfaction des

clients, des services annexes, de l'innovation et de I'apprentissage, de l'investissement en R&D, etc. Tous

ces aspects ne sont pas pris en compte par les systemes comptables.

De plus, chaque projet est unique et un modeéle de valorisation ne peut étre dupliqué a l'identique.

Enfin et surtout, cette méthode ne tient pas compte de la flexibilité de la gestion, souvent combinée a
I'impossibilité de chiffrer une stratégie ou des opportunités futures. Elle évalue les projets de

développement ou les entreprises comme s'il s'agissait d'instruments obligataires.

En réalité, tous les projets d'investissements retracés explicitement ou implicitement dans le business

plan pourront subir des modifications : un projet pourra étre abandonné, différé, étendu ou contracté

pour s'adapter aux nouvelles conditions du marché. Cette flexibilité a une valeur que la méthode des
cash-flows actualisés (et a fortiori toute autre méthode classique) est incapable de prendre en compte.
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B) Mise en ceuvre de I'approche

1) Conditions d’utilisation

Les Options Réelles peuvent étre essentiellement utilisées :

- quand il y une décision d'investissement contingente;

- quand l'incertitude est importante, notamment en matiere d'information;

- quand la valeur du projet est plus sensible aux possibilités d'options de croissance plutét qu'aux
Cash Flows futurs;

- quand la flexibilité du projet doit I'emporter et que la stratégie nécessite des corrections.
permanentes.

Plus précisément, les différentes options réelles qui se glissent dans les prises (ou retardements) de décision
sont :

- I'option de différer un projet afin d'attendre davantage d'informations sur sa profitabilité (extraction de
ressources naturelles, industrie papetiére, projets immobiliers) ;

- I'option d'altérer I'exécution d'un projet : expansion, contraction, fermeture temporaire (industries
cycliques, industrie de la mode...) ;

- les options de croissance : tout investissement préalable dans une chaine de projets interdépendants
offrant de nouvelles opportunités de croissance (biotechnologie, informatique, pharmacie) ;

- La création d'options : lancement d'investissements successifs pour créer une option d'abandon si
I'information obtenue est défavorable (investissements tres capitalistiques comme dans le secteur de
I'énergie, recherche et développement dans l'industrie pharmaceutique) ;

- I'option d'abandon : vente des moyens de production si les conditions de marché déclinent
durablement (transport aérien, investissement dans des pays émergents...) ;

- I'option de flexibilité : capacité a changer aisément les moyens de production ou le mix produit pour
s'adapter a de nouvelles conditions de marché (composants industriels, industrie automobile, pétrole,
chimie).

2) Evaluation des projets et options réelles

Les projets d'investissements d'une entreprise ont en fait des caractéristiques plus proches des options.
On rappelle qu'une option d'achat (call) est le droit, et non I'obligation, d'acheter un actif a un prix
déterminé a l'avance (strike) et pendant une période ou a une date définie au préalable.

Une option de vente (put) est le droit, et non I'obligation, de vendre un actif a un prix déterminé a
I'avance (strike) et pendant une période ou a une date définie au préalable. La valeur d'une option
comporte :

- une valeur intrinseque qui dépend du prix actuel de I'actif sous-jacent et du prix d'exercice ;

- une valeur temps qui dépend de la volatilité de I'actif, de la date d'exercice et du taux sans

risque.

Un projet d'investissement dont le lancement est planifié pour les années a venir peut étre facilement
assimilé a un call : tout d'abord ses rendements sont incertains, ensuite il est toujours possible de
différer la décision de lancement et, enfin, le management a la possibilité de prendre ou non la décision
en fonction des événements du moment.

Avant les options réelles, la procédure standard d’évaluation était la valeur présente nette (VPN) ou
valeur actuelle nette (VAN).

L’approche des options réelles est en fait une amélioration a cette procédure conventionnelle qu’elle
n’invalide pas.

En fait, la nouvelle approche rationalise ce que beaucoup d’évaluateurs font déja de fagon intuitive :

- Donner de I'importance au moment choisi pour prendre des décisions;

- Identifier et évaluer les risques baissiers et les opportunités a la hausse associés au projet;

- Identifier, évaluer et optimiser les décisions futures qui pourraient affecter I'exposition aux
fluctuations a la baisse ou a la hausse;

On peut définir la VPN stratégique d’un projet comme suit :

VPN Standard statique

+ Prime d’option de gestion active

= VPN stratégique

L'approche par les Options Réelles permet :

- de répondre a deux questions :

- comment les sources d'incertitude (concernant surtout le temps et la taille des marchés)
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créent de la valeur ?

- comment est-il possible de traduire des décisions intuitives et immédiates prises par des

managers dans un cadre méthodologique adapté ?

- et ainsi de gérer de fagon optimale la création et I'utilisation de la flexibilité comme moyen
d’exploiter l'incertitude.

3) Application

Sur le plan technique, nous disposons du modele binomial pour évaluer la prime de I'option qui doit étre
versée (option d’achat) ou regue (option de vente).

Le processus binomial peut étre facilement représenté par un arbre de décisions. A chaque étape, deux
possibilités sont offertes pour la suite des événements : le succées ou I'échec.

Modeéle binomial - Evolution de la valeur sous-jacente

Mauvais

Bon

Bon, Mauvais

Démarrage

Mauvais, bon

Mauvais

Mauvais

Temps

T=0T=1T=2

Si on applique I'approche "neutre au risque" au modele binomial, on peut affirmer que la rentabilité
anticipée de l'investissement de départ (actif sous-jacent dans le jargon technique) doit étre au moins
égal au taux d'intérét sans risque (le taux servi sur les obligations de I'Etat frangais par exemple, appelé
r).

On suppose par ailleurs que la volatilité (c'est-a-dire les écarts entre la hausse et entre la baisse,
appelés) est constante sur la période étudiée.

La rentabilité de l'investissement est constamment continue sur la période.

On peut dire qu'elle est égale a : Rentabilité espérée=er

avec "e" pour la valeur exponentielle qui traduit la continuité de la valeur de I'investissement dans le
temps, rémunéré au tauxr.

En d'autres termes, on peut dire que la probabilité de valeur a la hausse ou de valeur a la baisse, en
fonction de I'investissement de départ et de ses trajectoires, doit étre égale a la rentabilité anticipée.
Exemple :

La valeur actuelle nette d’un projet d’investissement obtenue par actualisation des flux de trésorerie sur
10 ans est de 1 000.

Les dirigeants disposent d’une option qui consiste a augmenter par un investissement supplémentaire de
300 la capacité de production du projet avec une incidence de 30 % d’augmentation de sa valeur.
Cette option peut étre exercée a tout moment au cours des trois prochaines années.

Les données suivantes vous sont communiquées :

Actif sous-jacent (VAN du projet) : 1 =1 000

La volatilité = 20 %

Le temps sur lequel porte I'option : T =3 ans.

Le taux sans risque : r =6 % annuellement

Il nous est possible de calculer les paramétres binomiaux manquants :

h : la valeur de croissance de I'investissement (h pour hausse);

b : la valeur de décroissance de l'investissement (b pour baisse).

Par hypotheése on peut affirmer que l'investissement de départ a un mouvement symétrique a

la hausse et a la baisse donné par: h = 1/b;

ph : la probabilité neutre au risque de hausse.

p : la probabilité neutre au risque de baisse.

Les données connues sont :

letemps:T=3ans

la volatilité :

=20% par mois

I'actif sous jacent : | =1 000
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Données a calculer : hetb

Selon I'approche optionnelle, les montants h et b ne sont pas calculés au hasard.

Ils sont calculés a partir de la volatilité du secteur d'activité (ou de la volatilité historique du titre pour
une action cotée si on dispose d'une base de données).

Par contre, il y a deux hypotheses implicites tres fortes :

- le fait que l'investissement de départ peut avoir un mouvement symétrique a la hausse ou a la
baisse;

- le fait que les montants h et b soient constants pendant la période.

Ainsi, le montant de la hausse (et de la baisse) peut étre calculé par :

e

=h=1,22 (pour 2,71828 0.2 ) b=1/h =0,82

La valeur de p est égale a:

P=er-b
oul+r-b
h—bh-b

soit ph =(2,71828 0,06 - 0,82) / (1,22 — 0,82) = 0,6045

ouph=(1+0,06-0,82)/(1,22-0,82)

La probabilité neutre au risque de hausse est de : ph = 0,6045

La probabilité neutre au risque de baisse est de : pb =1 - 0,6045 = 0,3955

L’arbre de valeur est construit de la maniére suivante :

1*h2

1000*1,22*1,22=1488,4

I *h

1000 *1,22=1220

I*h*b

I=10001000*1,22 *0,82=1000

I *b

1000 * 0,82 =820

1*b2

1000 *0,82*0,82=672,4

T=0T=1anT=2ans

Si I'on récapitule les valeurs pout T = 3 ans, on obtient le tableau de I'arbre de valeur du projet
d’investissement :

Valeur=vV0123

01000122014891817

182010001220

2673821

3552

En fonction du montant des parametres utilisés dans cet exemple, la valeur de l'investissement dans 3 ans sera
comprise entre 552 et 1 817.

L'objectif du modéle binomial va étre :

- de se fixer une regle de décision;

- de rapporter les valeurs futures au présent pour calculer I'option.

Il faut donc construire I'arbre de décisions a partir de cet arbre de valeurs car les dirigeants ont la faculté
de prendre la décision d’investir 300 supplémentaires dans les trois ans et d’accroitre ainsi la valeur de
cet investissement de 30 %.

Pour construire cet arbre, nous partons de la derniére colonne (année 3) en remontant jusqu’a I'année 0.
Régle de la troisieme année par exemple pour les cellules :

L(0) C(3) : Max [1817 *1,30—-300; 1817] =Max [2 062 ;1 817] =2 062

L(1) C(3) : Max [1 220 * 1,30 —300; 1 220] = Max [1 286 ; 1 220] = 1 286

Régle pour les années précédentes :

L’évaluation de la valeur du projet se fait par 'approche du risque neutre avec :

ph =0.6045

pb=1-0.6045 =0,3955

et le taux sans risque de 6 %
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L(0) C(2) : Max [(2 062 * 0,6045 + 1 286 * 0,3955]/1,06) ; 1 489 * 1,3 - 300] = Max [1 656 ; 1 635] =1 656
L(1) C(2) : Max [(1 286 * 0,6045 + 821 * 0,3955]/1,06) ; 1 000 * 1,3 - 300] = Max [1 040 ; 1 000] = 1 040
L(2) C(2) : Max [(821 * 0,6045 + 552 * 0,3955]/1,06) ; 673 * 1,3 - 300] = Max [674 ; 578] = 674

L(0) C(1) : Max [(1 656 * 0,6045 + 1 040 * 0,3955]/1,06) ; 1 220 * 1,3 - 300] = Max [1332; 1 260] = 1 332
L(1) C(1) : Max [(1 040 * 0,6045 + 674 * 0,3955]/1,06) ; 820 * 1,3 - 300] = Max [845 ; 766] = 845

L(0) C(0) : Max [(1 332 * 0,6045 + 845 * 0,3955]/1,06) ; 1 000 * 1,3 - 300] = Max [1 075 ; 1 000] =1 075
Valeur0123

0107513321656

2062

18451040

1286

2674821

3552

Décision d’investissement supplémentaire

On peut définir la VPN stratégique du projet comme suit :

VPN Standard statique = 1 000

+ Prime d’option de gestion active = 75

= VPN stratégique =1 075

Section 3 — La notation par les agences de rating

Une agence de notation est une entreprise ou une institution chargée de la notation des collectivités (Etats...)
ou des entreprises selon certains critéres définis par une réglementation ou par les acteurs de marché. Une
agence de notation peut noter selon des critéres financiers mais aussi, de plus en plus, selon des criteres
écologiques, sociaux ou moraux.

Historiquement, les premieres agences de notation sont les agences de notation financiére telles que Fitch
Ratings, Moody's et Standard & Poor's.

Ces agences opérent, contre rémunération, a la demande des entreprises (et éventuellement des collectivités
publiques) désirant étre notées, mais en toute indépendance par rapport a celles-ci.

Néanmoins, de nombreuses institutions financiéres ont leur propre service de notation des entreprises et
collectivités, a I'exemple de la Coface par exemple.

A) Méthodologie de la notation

Chaque agence de notation financiere posséde son propre systeme de notation.

Schématiquement, les notes s’établissent de A a D avec des échelons intermédiaires.

Ainsi, la meilleure note est AAA, c’est notamment celle de I'Etat frangais.

Ensuite on trouve AA, A chez Standard and Poor’s, ou Aa, A, etc. chez Moody’s.

Le tableau suivant nous propose une revue des différentes notes pour I'endettement long terme dans les deux
principales agences de notation :

Note

Moody's Note Standard

& Poor's Signification Exemples

Aaa AAA Meilleure qualité, risque le plus faible France, BERD, GDF, General Electric

Aa AA Haute qualité. Tres forte capacité a faire face aux obligations de paiement Dexia, Ville de Stockholm,
Siemens,

Département des Hauts de Seine, EDF

A A Catégorie supérieure des obligations de qualité moyenne. Capacité forte de

I'emprunteur a faire face a ses obligations Xerox, David Bowie, Ville de Tours,

Suez Lyonnaise des Eaux, Crédit Lyonnais, Rothmans

Baa BBB Qualité moyenne. Capacité satisfaisante de I'emprunteur a faire face a ses

obligations Pioneer, Vivendi, CBS, Argentine

Ba BB De nature spéculative. Capacité incertaine a terme de I'emprunteur a faire

face a ses obligations Levi Strauss

B B Faible capacité de I'emprunteur a faire face a ses obligations US Airways, Turquie, Venezuela, Giraudy,
Indonésie

Caa CCC Qualité médiocre. Danger quant au paiement des intéréts et au

remboursement du capital Russie

Ca CC Hautement spéculatif. Proche de la défaillance.
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D En faillite ! Iridium, Daewoo, Fruit of the Loom,

United Artists Theaters

Prime 1 A-1 Forte capacité a faire face aux obligations BNP Paribas, TotalFina EIf, France Télécom, BMW

Prime 2 A-2 Bonne capacité de remboursement Crédit Lyonnais, Fiat, Renault, Usinor, Vodafone

Prime 3 A-3 Capacité acceptable de remboursement Banca Nazionale del Lavoro, Nissan

Note Prime B Spéculatif

C Vulnérable

D En faillite

AAA

Le débiteur a une extrémement forte capacité a remplir ses engagements financiers.

AA

La différence avec AAA est petite. Le débiteur a une tres forte capacité a remplir ses engagements

financiers.

A

Une obligation classée A est plus sensible aux effets de changes et aux circonstances économiques.

Néanmoins, la capacité du débiteur a remplir ses engagements rets forte.

BBB

Une obligation notée BBB a des parametres de protection adéquate. Néanmoins, des conditions

économiques adverses ou des circonstances changeantes sont plus de nature a conduire a une capacité
affaiblie a remplir les engagements financiers.

BB, B, CCC, CC, C

Les obligations notées 'BB', 'B', 'CCC', 'CC', et 'C' sont considérées comme présentant des

caractéristiques spéculatives significatives. 'BB' indique le degré de spéculation le plus faible et 'C' le plus

élevé. Bien que ces obligations conservent certaines qualités et caractéristiques de protection, ceci doit

étre contrebalancé par d’'importantes incertitudes ou des expositions majeures a des conditions adverses.

D

Une obligation classée 'D' est en défaut de paiement.

Plus (+) ou Moins (-)

Les notations de ‘AA' a 'CCC' peuvent étre modifiées par I'ajout d’un signe (+) ou (-) pour montrer la

position relative dans la catégorie.

(Source : Standard & Poor’s)

B) Impact de la notation

Les agences de notation financiére insistent sur le fait que leur notation est une opinion.

Outre que ceci leur assure une certaine protection légale du fait du premier amendement de la constitution
américaine (liberté de parole), les agences ne garantissent rien a personne et ne sont pas responsables des
conséquences de décisions prises sur base de cette opinion.

Or, les investisseurs investissent effectivement sur base de cette notation, et la question de la validité de cette
opinion, de son sérieux, de son indépendance peut effectivement se poser... surtout aprés que les agences de
notation ont maintenu une bonne notation pour Enron jusque quatre jours avant la faillite. La crise du crédit
découlant en 2007 de la crise des subprimes a également suscité une critique de leur réle a cette occasion.
Dans le cas d’une entreprise cherchant a se financer, la notation obtenue sera déterminante pour les
conditions de I'opération. Que ce soit par financement bancaire ou par émission d’obligations sur le marché,
plus la note sera élevée et plus I'entreprise trouvera des fonds bon marché a des taux d’intérét faibles. A
I'inverse, une mauvaise note signifiera un taux d’intérét plus élevé et des difficultés pour mettre sur pied un
financement. La différence de niveaux entre les taux d'intérét constituera la prime de risque.

La note n'est pas figée est évolue ensuite tout au long de la vie des obligations par exemple. Une révision de la
note a la baisse peut faire baisser le cours du titre visé. De méme, un changement d'évaluation a la hausse peut
faire monter le cours. Les investisseurs sont tres attentifs aux modifications de notes ou aux mises sous
surveillance des titres.

Enfin, il est important de souligner que les notations attribuées ne sont en aucun lieu des recommandations
d'achat ou de ventes de titres, il s'agit uniquement de |'estimation du risque de solvabilité a un instant donné
et mesuré de maniére statistique.

Exemples

FITCH CONFIRME LA NOTE ‘AAA’ DE LA CAISSE NATIONALE DES AUTOROUTES ; PERSPECTIVE STABLE

Source : Fitch Ratings — Paris/Londres, le 13 mars 2008.
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Fitch Ratings a confirmé les notes a long terme « AAA » et a court terme « F1+ » de la Caisse Nationale des
Autoroutes (CNA). La perspective est stable.

La confirmation des notes refléte la garantie implicite de solvabilité et de liquidité dont bénéfice la CNA du fait
de son

statut d’établissement public a caractére administratif (EPA). Les notes de la CNA sont liées a la note
souveraine de la

République francaise (‘AAA’/’stable/'F1+’).

La CNA est une entité distincte de I'Etat, dotée de l'autonomie financiére et de son propre conseil
d’administration. En tant qu’EPA, elle bénéficie d’une garantie implicite de I'Etat, la loi n°80-539 obligeant ce
dernier a assurer sa solvabilité. Elle ne peut faire I'objet d’une liquidation judiciaire. Au terme de sa mission, ses
actifs et ses dettes seront dévolus a I’Etat.

La liquidité de la CNA est garantie en dernier ressort par |'Etat. Le risque de décalage entre le remboursement
par la

CNA de ses dettes et les reversements par les sociétés concessionnaires d’autoroutes (SCA) des sommes
empruntées aupres de I'établissement public est atténué par I'obligation faite aux SCA de transférer les fonds
quinze jours avant les dates contractuelles de paiement des intéréts et/ou de remboursement du principal par
la CNA. Par ailleurs, en cas de probléeme de liquidité, la CNA de par son statut pourrait accéder aux avances
spéciales du Trésor, voire aux avances d’'urgence de la Caisse des Dépé6ts et Consignations (CDC ; notée
‘AAA’/stable/’F1+’). A ce jour, elle n’a pas eu a mobiliser ces dispositifs.

L’Etat exerce un contréle fort sur la gouvernance de la CNA. Le ministére de I'Ecologie, du développement et de
I’'aménagement durables (notamment la Direction générale des routes) et le ministére de 'Economie et des
finances supervisent son activité. La CNA, dont la gestion administrative est confiée a la CDC, est soumise aux
regles de la comptabilité publique.

Suite a la privatisation des principales SCA en 2006, la convention régissant les rapports CNA-SCA a été
renforcée par

des clauses protégeant confortablement les créanciers : (i) la dette nette ne doit pas dépasser 7 années de
résultat

brut d’exploitation (EBITDA) des SCA et I'EBITDA doit couvrir a tout moment 2,2 années de service de la dette ;
(i)

spécialisation de I'activité des SCA : la construction ou I'exploitation des infrastructures de transport et de
parkings

doit représenter plus de 85 % de leurs actifs consolidés et 80% de leur chiffre d’affaires annuel consolidé; (iii)
les SCA ont la possibilité de rembourser leurs dettes par anticipation mais des indemnités actuarielles sont
prévues afin d’en neutraliser I'impact sur la CNA.

La CNA devrait voir sa mission évoluer a moyen terme, celle-ci devenant une structure dédiée a
I'amortissement de la dette. En effet, le réseau autoroutier frangais étant arrivé a maturité, les besoins de
financement sont moindres. Par ailleurs, les principales SCA sont ou seront bientot inéligibles au dispositif CNA
(ASF depuis le 31/12/2005 ; APRR a compter du 31/12/2008 et SANEF au 31/12/2009). L’encours de dette, qui
a diminué de 5% en 2006, devrait continuer a décroitre : la majorité des emprunts arrivera a échéance d’ici
2018.

Créée en juin 1963 par I'Etat francais avec pour mission exclusive de procurer a moindre colt aux SCA les
ressources nécessaires a la construction et 'aménagement des autoroutes, la CNA est un EPA doté de
I’'autonomie financiere. Son réle de véhicule de financement devrait évoluer a terme vers celui de structure
dédiée a I'amortissement de la dette, suite a la privatisation des principales SCA en 2006 et a leur sortie
progressive du dispositif CNA.

C) Agence de notation et responsabilité sociale des entreprises

On a vu apparaitre, dans le domaine du développement durable, des agences notant les entreprises selon des
critéres sociaux et environnementaux. Ces agences déterminent a partir de différents critéres le niveau de
responsabilité de I'entreprise, la responsabilité sociale des entreprises en regard du développement durable.
Elles travaillent a partir d'analyses des documents publics, de questionnaires spécifiques, et de rencontres avec
des responsables d'entreprises. Le secteur de la recherche et de I'analyse sur la Responsabilité Sociale des
Entreprises européen est en pleine évolution. Il existe une trentaine de structures qui s’y consacrent
exclusivement mais de nombreuses sociétés de gestion ou banques mettent aussi en place des cellules internes
dédiées.

Si chacun des grands pays européens a au moins une agence dont les travaux font référence, on peut
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citer Oekom en Allemagne, Triodos aux Pays-Bas ou Avanzi en Italie, la fusion du frangais Vigéo avec le

belge Ethibel, annoncée en juin 2005, a marqué la naissance de la premiére agence européenne : le

groupe Vigeo.

Si, au départ, les agences travaillaient exclusivement pour les investisseurs, elles ont diversifié leurs

activités et ont aussi des offres d'évaluation des politiques sociales et environnementales destinées aux
entreprises et aux collectivités locales.

Les collectivités territoriales font donc désormais également I'objet de procédures de notation extra

financiere, que développent en France des entreprises comme BMJ Ratings, qui intervient aussi

paralléelement dans la notation d'entreprises privées, et ARCET Notation, qui est spécialisée exclusivement

dans I'évaluation et la notation des entités publiques.

En France, I'Observatoire sur la responsabilité sociétale des entreprises (ORSE) publie un guide de ces

agences de notation avec leur méthodologie.

Exemple

: notation Vigeo de la BMCE Bank (voir ci dessous)

D) Les critiques adressées aux agences de notation

« Article extrait de ’AGEFI Hebdo »

Le moins que I'on puisse dire, c’est que les agences de notation se retrouvent au cceur de la tempéte depuis
quelgues mois. En procédant a des dégradations de notation massives sur les tranches de RMBS

(residential mortgage-backed securities, titres adossés a des créances hypothécaires de particuliers) pendant
I’été 2007, elles ont été I’élément déclencheur de la crise de liquidité sur les marchés de crédit.

L'avertissement sans frais de Fitch, qui avait dégradé 182 tranches dés le mois d’avril, avait été ignoré par le
marché. Toujours est-il que les agences ont été accusées d’étre en partie responsables de cette crise, pour
avoir induit le marché en erreur avec un systéme de notation inadapté a ces produits trés complexes.
L’éclatement du marché a conduit Fitch a liquider récemment et en toute discrétion sa filiale Derivative Fitch,
créée en 2006, le canadien DBRS a fermer ses bureaux européens et Moody’s a planifier le licenciement
d’environ 275 personnes, soit 7,5 % de ses salariés. Comment en est-on arrivé la ?

Dégradations en cascade

Le 10 juillet dernier, Moody’s modifiait le rating de pas moins de 258 tranches de RMBS, tandis que Standard &
Poor’s (S&P) mettait 276 tranches sous surveillance négative. Les 12 et 19 juillet, S&P dégradait 311 et 169
tranches. Le mouvement se poursuivait a intervalles irréguliers mais de maniére massive jusqu’au 19 octobre -
avec un point d’orgue le 11, qui a vu Moody’s opérer 1.325 dégradations...

Ainsi, « courant octobre, [...] on a pu observer plus de 4.339 actions émises par au moins une agence », note
I’Autorité des marchés financiers (AMF) dans son rapport Analyse de la notation sur le marché des

RMBS subprime aux Etats-Unis, publié le mois dernier. Huit journées de cauchemar pour les investisseurs, au
cours desquelles ont été affectés de 8,5 a 42 milliards de dollars d’actifs par agence.

Les dégradations en série ne se sont pas limitées aux RMBS.

Les CDO (collateralized debt obligations, véhicules de titres adossés a un portefeuille de dettes diverses), dont
certains contenaient des tranches de RMBS, ont ainsi subi de la part des trois principales agences

(S&P, Moody’s et Fitch) pas moins de... 11.892 dégradations au cours des onze premiers mois de I'année

2007, essentiellement en octobre et novembre (voir graphique).

Ces actions ont provoqué un vent de panique : elles signifiaient que les tranches les mieux notées des véhicules
de dette n’étaient pas a I'abri de dépréciations. Ainsi, dés la fin du mois d’octobre, le sous- indice ABX, qui
couvre les obligations notées AA au sein de ces structures, traitait a 48 cents pour un dollar, alors qu’il donnait
a ces titres une valeur de marché de 81,5 cents pour un dollar deux semaines plus t6t. Plus encore, les
contraintes réglementaires des institutionnels en matiere d’allocation d’actifs ont eu un effet d’entrainement,
car certains ont di céder leurs positions sur des produits structurés dont la note était dégradée, aggravant ainsi
la situation de ce marché. Pourtant, « les agences ont lancé des avertissements sur la détérioration des risques
de crédit bien avant le début de la crise en juillet, mais seules les dégradations ont déclenché les ventes sur les
marchés », déplore Annick Poulain, directeur des financements structurés chez Moody’s, qui reléve en outre
que « l'agence a publié ses méthodes de notation de maniere croissante ces derniéres années en toute
transparence. Certains structureurs ont d’ailleurs pu les prendre en compte dans I’élaboration de leurs produits
».

Au-dela de I'aspect conjoncturel, ce sont bien les principes de notation qui sont remis en cause.

Incompris des investisseurs, ils paraissent opaques. « Un produit triple A pouvait facilement offrir 150 points de
base au-dessus de I’Euribor - une rémunération trés supérieure a la normale qui induisait un
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risque, lié soit a la structure, soit aux sous-jacents, car il n’y a pas de miracle », analyse Laurent

Gueunier, responsable de la gestion de CDO investment grade chez Axa Investment Managers. Ainsi, la

notation ne reflétait pas le risque réel de la tranche. L'une des raisons de son inadaptation vient du fait que les
agences utilisaient jusqu’a présent leur systeme de notation traditionnel, créé pour les émissions obligataires
des entreprises (corporates). Or, un produit structuré, a fortiori sous sa forme « synthétique

», est assurément de nature différente.

Sans doute les investisseurs ont-ils fait preuve de légereté en se reposant principalement sur les

agences. Car leurs systemes de notation ne prennent jusqu’a aujourd’hui absolument pas en compte
laliquidité, parameétre pourtant crucial dans I'économie de titrisation. C'est elle, en effet, qui permet le
refinancement des établissements, donc la poursuite du systéme et I'existence des CDO ou des
mortgage-backed securities.

La place que les agences occupent au cceur du systeme financier préte le flanc aux critiques, qui agite le chiffon
rouge du conflit d’intéréts. « Les agences de notation sont des vecteurs de risques systémiques, car elles sont
présentes a toutes les étapes du processus de structuration : elles notent les produits structurés, mais aussi les
émissions crédit des entreprises qui en sont les sous-jacents, les banques, les gérants et les rehausseurs de
crédit (les ‘monolines’) », détaille Guillaume Launay, responsable de la gestion crédit d’Ofi Asset Management,
pour qui « cette situation doit évoluer, car les agences sont beaucoup trop imbriquées dans les économies pour
des acteurs non régulés ».

Nécessité de réformes

Sentant passer de pres le vent du boulet, les agences se sont récemment engagées a revoir leurs
méthodologies, non sans avoir préalablement consulté les intervenants des marchés et leurs clients. Dans

un document publié le 5 février, Fitch propose par exemple de réexaminer les probabilités de défaut et les taux
de recouvrement pour les rendre plus cohérents avec les études empiriques. En effet, 'absence de recul sur les
comportements des CDO a handicapé les agences dans leur appréhension de ces

instruments de dette récents. Par ailleurs, la filiale de Fimalac va développer un modeéle destiné a mieux

tenir compte de la diversification des produits. Par exemple, une attention toute particuliére sera portée

aux véhicules qui comportent moins de 50 signatures et/ou un secteur économique représentant plus de

30 % des sous-jacents. Elle a également proposé des mécanismes visant a identifier et apporter des

protections supplémentaires, et comprenant des indicateurs de marché. Ces nouvelles mesures ne seront

pas sans conséquence sur les notations : pour un CDO synthétique, 'impact moyen calculé par Fitch en

cas de leur mise en ceuvre immédiate serait une dégradation de cing crans (notches), dans une fourchette de
deux a dix crans.

Moody’s travaille pour sa part sur une échelle de notation supplémentaire pour les produits structurés,
comprenant 21 crans. L’agence propose également de prendre en compte le risque de volatilité de la note d’un
véhicule. Cet indicateur prendrait la forme Aaa.vl, Aaa.v2, etc. L'ajout d’un commentaire en marge de la
notation n’est pas exclu. Standard & Poor’s a publié le 7 février des réformes plus générales. Dans le Chapitre
sur la transparence concernant les véhicules de titrisation (de type ABCP - asset-backed commercial paper - ou
SIV - structured investment vehicle), elle évoque des critéres minimaux de divulgation d’informations plus
exigeants vis-a-vis des structureurs. Ces initiatives ont toutefois du mal a aborder la question de la liquidité
anticipée ou réelle des structurés de crédit. « Il serait compliqué pour une agence de prendre en compte la
liquidité dans la notation d’un produit structuré », confirme Annick

Poulain.

Quoi qu'’il en soit, les agences n’ont plus le choix. L’Organisation internationale des commissions de valeurs
(OICV) va publier début mars un document consultatif pour modifier le code de conduite auquel

les agences se soumettent sur une base volontaire. Trois mesures y figureront : I'interdiction de

conseiller une émission qu’une agence note par ailleurs (ce que toutes ne font pas), la transparence des
criteres d’évaluation et 'utilisation d’informations d’une qualité suffisante pour aboutir a une notation.

Ces pistes, encore abstraites, s’ajoutent aux travaux du Forum de stabilité financiere et de la Commission
européenne. Ne restera plus qu’a s’assurer que la montagne n’accouche pas d’une souris.
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Chapitre 3 - Les défaillances d’entreprises

Une entreprise est dite en difficultés financieres ou en cessation de paiement lorsqu’elle est dans I'impossibilité
de faire face a son passif exigible avec son actif disponible. Dans cette situation, elle ne peut plus faire face a
ses engagements financiers.

Les difficultés financieres n’apparaissent, en général, pas brutalement mais résultent le plus souvent d’une
dégradation progressive, dont les causes peuvent étre tres diverses.

Pour prévenir ces difficultés, il existe deux principales solutions : I'alerte et le réglement amiable.

Si cette phase de prévention est un échec, la société entre alors en procédure de redressement judiciaire, qui
éventuellement peut aboutir a la liquidation de I'entreprise. Nous verrons alors comment apprécier les
conséquences de cette situation ultime.

Section 1 - Les causes des défaillances d’entreprises

Les causes de difficultés financieres sont multiples et peuvent se regrouper en trois grandes familles :

Facteurs économiques Facteurs financiers Autres facteurs

Faiblesse du secteur

Profits insuffisants

Ventes trop faibles

Manque de compétitivité Endettement trop élevé

Capitaux propres insuffisants

Colts trop élevés Mauvais management

Erreurs stratégiques

Fraude

Catastrophe naturelle

37% 47 % 16 %

Source : Dun & Bradstreet

Certaines de ces causes sont indépendantes de I'entreprise. C'est par exemple le cas lorsque le secteur montre
des signes de faiblesses ou lors d’'un événement accidentel comme un incendie, une inondation ou encore une
tempéte. Lorsque la rentabilité dégagée par I'exploitation est inférieure au rendement exigé par les apporteurs
de fonds (créanciers financiers et actionnaires), I'activité ne crée pas de valeur mais en détruit. Méme si
I'entreprise dégage des bénéfices, ils sont alors insuffisants pour répondre aux exigences de ces apporteurs de
fonds. La faible rentabilité de I'activité peut s’expliquer par un probleme de débouchés résultant d’une
mauvaise analyse du marché, de la commercialisation d’un produit ne correspondant pas aux attentes de la
clientele ou d’une concurrence trop importante. Ces difficultés financieres peuvent aussi s’expliquer par une
mauvaise maitrise des colts qui rongent les taux de marge.

Elles peuvent aussi étre le résultat d’'une croissance mal maitrisée. L’entreprise voit ses parts de marchés et son
chiffre d’affaires augmenter, mais n’a pas anticipé le phénomene ni mis en place les moyens de financement
nécessaires. L’évolution du fonds de roulement est alors inférieure a celle du besoin en fonds de roulement ce
qui se traduit par des problémes de trésorerie.

Une mauvaise gestion de I'évolution du B.F.R.E peut aussi conduire a des difficultés financieres. Les
commerciaux accordent des délais trop longs aux clients pour obtenir de nouveaux marchés, les stocks sont
trop importants ou les délais de paiement obtenus auprés des fournisseurs trop courts.

Exemple

: Bilan et (dés)équilibres fonctionnels

BFR : Besoin en fonds de Roulement

FR : Fonds de Roulement

TN : Trésorerie Nette BFR FR

TN

Dans cette situation, le fonds de roulement (Capitaux propres + Dettes a moyens et longs termes —
Immobilisations brutes) ne permet pas de couvrir le B.F.R, ce qui se traduit par une trésorerie nette négative.
Cette situation est dangereuse pour I'entreprise car ses banques peuvent a tout moment exiger qu’elle
rembourse ses découverts.

Et si elle n’en est pas capable, elle se retrouvera en situation de défaillance. C'est la la grande différence entre
un emprunt et un découvert. La banque ne peut exiger le remboursement immédiat de I'emprunt.
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Elle ne peut le faire que dans le cadre de I’échéancier initialement prévu, sauf clause particuliere. Ce mode de
financement a court terme est par ailleurs trés colteux et géneére des agios venant augmenter le niveau des
intéréts a payer.

Pour équilibrer la situation, cette entreprise dispose de six solutions :

Augmenter son fonds de roulement :

- faire une augmentation de capital ;

- emprunter a moyen et long terme ;

- céder des immobilisations non nécessaires a I'exploitation.

Réduire son besoin en fonds de roulement :

- réduire ses stocks ;

- réduire le niveau de ses créances clients ;

- allonger ses délais de paiement aux fournisseurs.

Un endettement trop lourd peut aussi conduire I'entreprise a des difficultés de paiement si elle ne parvient pas
a honorer le service de sa dette avec la trésorerie dégagée par son exploitation.

Enfin, les difficultés peuvent s’expliquer par des prises de décisions inappropriées de la part des managers, que
cela reléve de fraudes, de négligences ou d’une mauvaise gestion. Le dirigeant peut, par exemple, prendre des
risques démesurés pour satisfaire son ego ou se lancer dans des projets d’investissements gigantesques qui ne
sont pas adaptés a I’entreprise. Son incompétence peut aussi amener I'entreprise a la faillite.

La cessation de paiement est le plus souvent le résultat de la combinaison de ces différents facteurs, plus
rarement le fait d’un seul. Statistiquement, on constate que les entreprises de taille modeste sont plus
susceptibles de connaitre une situation de faillite. De méme, les plus jeunes sont aussi plus exposées. La faillite
touche essentiellement des entreprises ayant moins de deux ans d’existence.

Section 2 - La prévention des difficultés financiéres

A ce stade, I'entreprise est encore en mesure de faire face 3 ses engagements financiers. Les mesures de
prévention doivent permettre de détecter bien en amont le risque que court I'entreprise de se trouver en
difficultés. Ces mesures sont notamment l'alerte, le mandat ad hoc, la conciliation et la procédure de
sauvegarde.

A) L'alerte

La premiere étape dans la prévention des difficultés d’une entreprise est la procédure d’alerte. Cette
procédure peut étre enclenchée par différentes parties prenantes de I'entreprise : son commissaire aux
comptes, ses salariés au travers du comité d’entreprise et le président du Tribunal de Commerce.

Si le commissaire aux comptes (CAC) releve des faits de nature a compromettre la continué de I’exploitation de
I’entreprise a I'occasion de sa mission, il doit demander des explications aux dirigeants de cette derniére. A ce
stade, la procédure d’alerte reste confidentielle.

Si les dirigeants ne répondent pas ou que leur réponse est insatisfaisante, le CAC doit les inviter a faire
délibérer le conseil d’administration ou de surveillance sur les faits en question, dans les 15 jours.
Simultanément, il doit en informer le Président du Tribunal de Commerce. Lorsque la société dispose d’un
comité d’entreprise, ce dernier peut demander aux dirigeants des explications sur des faits de nature a affecter
de maniere préoccupante la situation économique de I'entreprise.

Si le comité d’entreprise n’obtient pas de réponse ou que cette derniére confirme le caractére préoccupant des
faits, il établit un rapport qui est adressé aux dirigeants ainsi qu’au commissaire aux comptes de la société.
Enfin, le président du Tribunal de Commerce peut, s’il a connaissance de faits de nature a compromettre la
continuité de I'exploitation, convoquer les dirigeants pour envisager des mesures de nature a redresser la
situation.

B) Le mandat ad hoc

Dans un premier temps, lorsque le dirigeant anticipe des difficultés financieres et avant qu’il ne se trouve en
situation de cessation de paiement, il peut tenter une restructuration informelle résultant d’une négociation
privée avec ses partenaires. Le tribunal de commerce peut alors désigner un mandataire ad hoc qui va l'aider a
résoudre ses difficultés. Un des intéréts de cette procédure est qu’elle ne fait I'objet d’aucune publicité, ce qui
permet de maintenir confidentielle la situation délicate de I'entreprise. Cette procédure de restructuration
informelle permet une renégociation de la dette (montant de la dette, du taux d’intérét, des échéances...) avec
les créanciers. Afin d’inciter ces derniers a accepter de nouvelles conditions, la valeur de I'entreprise peut étre
calculée dans différentes situations : valeur en cas de liquidation, valeur avec réorganisation de la dette, valeur
avec amélioration organisationnelle. L’objectif est ici de leur montrer que la procédure de liquidation judiciaire
n’est pas forcément celle qui leur rapportera le plus de fonds car elle est colteuse en termes de temps (une
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procédure judiciaire de liquidation peut durer plusieurs années) et d'image (perte de confiance des clients des
fournisseurs), mais aussi par rapport aux colts directs de procédures (honoraires payés aux avocats,
liquidateurs...).

C) La procédure de conciliation

La conciliation est possible pour les entreprises anticipant des difficultés financiéres ou se trouvant en
cessation de paiement depuis moins de 45 jours. Le président du Tribunal de Commerce désigne un
conciliateur dont la mission est de favoriser la conclusion, entre la société et ses principaux créanciers, d’un
accord amiable dont I'objet est de mettre fin aux difficultés de I'entreprise. Cette procédure, qui correspond a
I'ancienne procédure de réglement amiable, a une durée limitée dans le temps a quatre mois, avec possibilité
de prorogation d’un mois.

D) La procédure de sauvegarde

La procédure de sauvegarde, largement inspirée du Chapter 11 du droit américain, a été mise en place en
France, en 2005. Son objectif est de protéger les entreprises afin de sauvegarder I'activité et de sauver les
emplois, méme si la préoccupation de la protection du créancier demeure. Elle est destinée aux entreprises qui
ne sont pas encore en situation de cessation de paiement et se traduit par la suspension du paiement des
dettes durant la phase de négociation avec les créanciers. Elle est déclenchée a la demande de I'entreprise
justifiant « de difficultés financieres qu’elle n’est pas en mesure de surmonter et susceptibles de conduire a la
cessation de paiement ». La procédure est ouverte par le tribunal de commerce.

L’entreprise continue a étre gérée par son dirigeant qui peut se faire assister par un administrateur judiciaire
dont les missions se limitent a I'assistance et a la surveillance.

Si les conditions sont réunies pour une poursuite de I'activité, un plan de sauvegarde qui définit I’objectif de la
réorganisation est mis en place.

Deux comités de créanciers peuvent étre constitués, l'un réunissant les établissements de crédits, I'autre
composé des fournisseurs de la société.

Ce plan de sauvegarde peut prévoir I'arrét, I’adjonction ou la cession d’'une ou plusieurs activités. La durée de
ce plan ne peut excéder 10 ans.

Exemple

: Eurotunnel

Début 2005, bien que n’étant pas en cessation de paiement, le groupe Eurotunnel anticipe que le
remboursement prévu de la dette remettrait en cause sa pérennité, il envisage alors de mettre en place une
réorganisation opérationnelle et commerciale, accompagnée d’une restructuration financiére.

Le 2 février 2006, les commissaires aux comptes déclenchent une procédure d’alerte. Le dirigeant commence
alors des négociations avec ses créanciers en leur proposant notamment des titres hybrides qui leur
permettraient de prendre part au capital aprés le redressement du résultat. Le 31 mai, Eurotunnel conclut un
accord ad Hoc pour restructurer sa dette. Les créanciers associés a cet accord représentent 50,4% du montant
de la dette totale mais en sont exclus les créanciers obligataires. Début juin 2006, ces derniers rejettent le plan
de restructuration et se réunissent au sein de ’ARCO qui mandate la Deutsch Bank pour proposer un plan
alternatif. L'assemblée générale initialement prévue le 12 juillet est reportée au 27 juillet pour laisser le temps
aux obligataires de soumettre un plan alternatif. Le 26 juin,

Eurotunnel rejette le plan proposé par la Deutsch Bank en arguant que la valeur de I'entreprise y a été
surévaluée et que ce plan favorise les créanciers obligataires.

Le 9 juillet une réunion réunissant la direction et les créanciers obligataires est organisée. Le dirigeant accorde
certaines concessions comme une augmentation de la dilution des actionnaires et une augmentation de la
dette remboursable. Ces concessions ne satisfont pas les obligataires et le 12 juillet le dirigeant menace de
recourir a la procédure de sauvegarde qui pourrait lui permettre le gel des dettes sur une période de six mois
renouvelables.

L’assemblée déja repoussée au 27 juillet est annulée. Le 26 juillet 206, le tribunal de commerce repousse au 2
aolt sa décision de placement d’Eurotunnel sous la procédure de sauvegarde afin d’accorder encore un délai
aux actionnaires pour aboutir a un accord.

Le 2 Ao(t, aucun accord n’ayant encore été obtenu, le tribunal place Eurotunnel sous la procédure de
sauvegarde et désigne deux administrateurs pour assister la société dans sa gestion.

Section 3 - Le traitement des difficultés financiéres

Si les procédures précédentes ont été des échecs et que I'entreprise se trouve en situation de cessation de
paiement, deux procédures sont alors possibles : la procédure de redressement judiciaire et la procédure de
liguidation judiciaire.
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Il y a cessation de paiement lorsque I'entreprise n’a plus suffisamment de liquidités pour honorer ses
engagements a court terme, son actif disponible étant devenu inférieur a son passif exigible.

Ces procédures sont ouvertes par un jugement du Tribunal de Commerce ou du Tribunal de Grande

Instance suite a la constatation de la cessation de paiement.

Bien que le redressement judiciaire soit mis en place pour tenter d’éviter le pire, 90% des procédures
redressement se soldent par une liquidation.

A) Le redressement judiciaire

Le redressement judiciaire peut étre lancé a partir du moment ou I'entreprise est en cessation de paiement.
L’objectif de la procédure est de permettre a la société de poursuivre son activité et d’apurer son passif par la
mise en ceuvre d’'un plan, arrété par une décision de justice. Ce plan passe, comme pour la procédure de
sauvegarde, par la renégociation des dettes de I'entreprise (montants, taux d’intérét, échéances...).

Le redressement peut étre déclenché soit a la demande du dirigeant, soit sur assignation d’un des créanciers,
soit enfin a l'initiative du tribunal de commerce. Selon la situation constatée, le tribunal prononce soit la
liquidation immédiate (80% des cas), soit une phase d’observation (20% des cas) conduisant a I'établissement
d’un bilan économique et social et de propositions de continuation de I'activité.

A l'issue de cette phase d’observation qui peut durer jusqu’a 20 mois, le tribunal prononce un jugement
définitif. En cas d’échec (50 % des cas), la liquidation est prononcée. Si la phase d’observation laisse entrevoir
une possibilité de redressement, une phase de restructuration est alors enclenchée, qui passe par la définition
d’un plan de continuation ou les créanciers se voient contraints a renégocier la dette. Si les regles énoncées par
ce plan ne sont pas respectées, la liquidation est prononcée.

B) La liquidation judiciaire

Lorsqu’il est estimé qu’il n’y a pas de redressement envisageable, ni de poursuite d’activité possible, le tribunal
prononce 'ouverture d’une procédure de liquidation judiciaire.

La faillite se traduit alors par I'arrét de I'activité, le licenciement économique des salariés, la résiliation des
contrats en cours et I'abandon des créances.

Il'y a désignation d’un juge-commissaire supervisant les opérations et d’un mandataire liquidateur.

Depuis 2005, la procédure est plus simple qu’auparavant, notamment pour les petites structures dont les actifs
sont rapidement cessibles dans un délai inférieur a un an.

La liquidation conduit a la dissolution de la société et a la cession des différents actifs, souvent par une mise
aux encheres.

Les créanciers sont ensuite remboursés en fonction de leur rang de priorité. Les créanciers ayant apporté des
fonds au cours d’un plan de sauvegarde sont prioritaires sur les créanciers antérieurs.

Sur la totalité des ouvertures de procédure judiciaires, en moyenne 80 % se soldent par une liquidation
immédiate, 10 % passe par un redressement conduisant a une liquidation et les 10% restants permettent la
continuité de I'activité de I'entreprise.

Section 4 - L'impact de la faillite sur la valeur de I'entreprise

Dans un monde parfait, au sens de la théorie financiere, la faillite est considérée comme un simple transfert de
propriété des actifs de I'entreprise, de ses actionnaires vers ses créanciers.

La faillite est alors sans impact sur la valeur globale de I'entreprise (VGE).

Mais la faillite est une procédure longue et colteuse et la prise en compte des colits qu’elle engendre remet en
cause sa neutralité vis-a-vis de la valeur de I'entreprise.

Deux types de colts peuvent étre identifiés :

- les codts directs

Il s’agit notamment des honoraires versés a tous les conseillers (experts-comptables, banquiers, avocats,
liguidateurs...) qui interviennent dans la procédure, ce qui représentent en moyenne 3 a 4% de la valeur de
I'entreprise ;

- les codts indirects

Lorsque le risque de faillite augmente, I'entreprise perd certains clients qui envisagent la disparition du service
apres-vente, qui craignent de ne pas voir les garanties proposées maintenues.

L’entreprise risque aussi de voir ses relations avec ses fournisseurs se dégrader, ceux-ci redoutant de ne pas
étre réglés en cas de difficultés de paiement.

L'entreprise en difficultés aura aussi plus de mal a revendre ses actifs a leur juste valeur, les acheteurs
potentiels la sachant dans une situation précaire, insisteront pour faire baisser les prix.

De méme, la situation de précarité de ses salariés incitera un certain nombre d’entre eux a la quitter, souvent
ceux au plus fort potentiel.

62



= e~

=

10FIN131 - Diagnostic financier approfondi

Nous avons vu a I'occasion du Chapitre 6 la théorie du compromis (tradeoff theory) : le fait que la société soit
endettée a un impact positif sur sa valeur grace a I’économie d’'impdt que lui procurent les intéréts d’emprunt
mais, dans le méme temps, le recours a la dette induit des co(ts de faillite, qui viennent minorer sa valeur.

La valeur globale d’une entreprise (VGEe) endettée est ainsi égale a la valeur de la méme entreprise qui ne
serait pas endettée (VGEne), plus la valeur des économies d’imp6t (VEI), moins la valeur des colts de faillite
(VCF) : VGEe = VGEne + VEI - VCF

L’estimation de VCF est particulierement délicate. On peut considérer qu’elle est égale au produit de la
probabilité que I'entreprise se trouve en faillite par le montant de la perte de valeur de I'entreprise en cas de
faillite :

VCF = Probabilité de faillite * Perte de valeur en cas de faillite

Ainsi, I'existence de ces colts de faillite, estimés a 3 a 15 % de la valeur de I'entreprise, influence la structure
financiere de I'entreprise et I'arbitrage entre financement par dettes et capitaux propres. Au dela d’un certain
seuil d’endettement, le risque de faillite augmente fortement, la valeur des colts de faillite devient alors
supérieure a la valeur actuelle des économies d’imp6ts permise par le recours a I'endettement.

La probabilité de faillite et d’autant plus élevée que la société est endettée.

Quant a la perte de valeur, elle dépend notamment du secteur d’activité de I'entreprise et du caractere

plus ou moins spécifique de ses actifs et de leur nature matérielle ou immatérielle.
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EXERCICE 1

La société Bab vous communique son dernier compte de résultat :

CHARGES Montants PRODUITS Montants

CHARGES D'EXPLOITATION PRODUITS D'EXPLOITATION
Achat de marchandises 1100 Vente de marchandises 2840
Variation des stocks de marchandises -100
Achat de MP 200 Production vendue 2160

.variation stock MP -40
Autres achats et charges externes 250 Variation de stock de PF 48

Subventions d’exploitation 10

Imp0ts, taxes et versements assimilés 58
Charges de personnel 2 500
Dotations aux amortissements 732 Reprise sur dépréciations, provisions 200
CHARGES FINANCIERES 320 PRODUITS FINANCIERS 22
CHARGES EXCEPTIONNELLES PRODUITS EXCEPTIONNELS
Sur opérations de gestion 20 Sur opérations de capital (! 70
Sur opérations de capital (VCEAC) 50
Participation des salariés 15
Impots sur les bénéfices 80
TOTAL CHARGES 5185 TOTAL PRODUITS 5350
BENEFICE 165
TOTAL GENERAL 5350 TOTAL GENERAL 5350

(1) Produits des cessions d’éléments d’actif : 60 / Quote-part de subvention virée au résultat : 10

Informations complémentaires :

e la société a pris un matériel en location-financement : montant : 400 ; amortissement sur 5 ans;
redevance annuelle : 120.
e Les frais de personnel intérimaire s’élévent a 50.

Travail a faire :

1. Calculer les SIG du PCG.

2. Calculer les SIG en retraitant les redevances de crédit-bail, les frais de personnel extérieur et la
participation.

3. Calculer la CAF (PCG) de deux fagons différentes puis la CAF retraitée.
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EXERCICE 2

Les informations relevées sur le compte de résultat de la société Javax pour I'exercice N vous sont ainsi
communiquées :

e Achats de marchandises (d’exploitation) : 6 840
e Achats de MP et autres approvisionnements : 39 360
e Autres achats et charges externes : 14 400
e Autres charges d’exploitation : 720

e  Autres produits d’exploitation : 1440
e Charges de personnel : 24 000
e Charges d’intéréts : 3180
e Charges exceptionnelles sur opérations de gestion : 2 640
e Charges nettes sur cessions de VMP : 500

e Dotations d’exploitation : 13 500
e Dotations exceptionnelles : 3000
e Dotations financiéres : 480

e Impots, taxes et versements assimilés : 6 000
e Impots sur les bénéfices 21900
e Intéréts pergus : 1040
e  Production immobilisée 1200
e Production stockée : 6 600
e Production vendue : 96 120
e Produits de cessions d’éléments d’actif : 14 400
e  Produits exceptionnels sur opérations de gestion : 480

e Reprises d’exploitation : 11100
e Reprises exceptionnelles : 720

e Reprises financiéres : 2 640
e Subventions d’exploitation : 2 400
e Valeurs comptables des éléments d’actifs cédés : 6 000
e Variation des stocks de marchandises : -240

e Variation des stocks de MP et autres approvisionnements : 1200
e Ventes de marchandises : 11 820

Travail a faire :

Présentez le compte de résultat

Calculez les différents soldes intermédiaires de gestion (SIG)
Calculer la CAF de deux fagons différentes.

Rappeler ce que représente la CAF pour une entreprise.

PwnNR
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EXERCICE 3

Le compte de résultat de I'entreprise BADIN se présente ainsi, fin 20N :

CHARGES Montants PRODUITS Montants
CHARGES D'EXPLOITATION PRODUITS D'EXPLOITATION
Achat de marchandises 13 000 | Ventes de marchandises 20 500
Variation de stock de marchand. 1000
Achats de MP 39 000 | Ventes de PF 93 700
Variation de stock de MP -2000 | Variation de stock de PF -1400
Services extérieurs et autres 17 000 | Production immobilisée 3800
Subvention d'exploitation 2200
Impots et taxes 3500
Charges de personnel 26 000
.salaires bruts 19 000 autres produits 300
.charges patronales sur salaires 7 000
Dotations aux amortissements 8 100
CHARGES FINANCIERES PRODUITS FINANCIERS
Intéréts des emprunts 5400 | Produits de participations 2100
CHARGES EXCEPTIONNELLES PRODUITS EXCEPTIONNELS
Pénalités et amendes fiscales 7400 | PCEAC 5500
IS 3200
TOTAL CHARGES 121 600 | TOTAL PRODUITS 126 700
BENEFICE 5100
TOTAL GENERAL 126 700 | TOTAL GENERAL 126 700

Calculez les SIG
EXERCICE 4

e Les cessions d’éléments d’actif immobilisés réalisées par la société LE GOELAND au cours de I'exercice, se sont
soldées par une moins-value de 10 000 €.

e Lasociété LE GOELAND a regu une subvention d’exploitation de 100 000 €.

e Lesventes de PFs’éleventa 1 750 000 €.

e LesimpoOts et taxes représentent 5 % de la VA et I'lS est égal au résultat de I'exercice.

e Durant I'exercice, les comptes 687 et 787 n’ont pas été mouvementés.

e Lerésultat de I'exercice est égal a 50 % du résultat d’exploitation.

e Parmiles éléments du résultat financier, on releve que le compte 686 a été débité de 5000 € alors que le compte
786 a été crédité de 3000 €.

° A l'ouverture de I'exercice, le stock de Produits Finis s’élevait a 430 000 € alors qu’il s’établit a 610 000 € a la cl6ture.

e Les charges de personnel correspondent a 92,5 % des consommations en provenance des tiers.

o |l aété pratiqué des DAP d’exploitation pour 120 000 € et des RAP d’exploitation pour 42 000 €.

e Lasociété a construit, pour ses propres besoins, un entrepdot dont le colt de production s’éléve a 70 000 €.

e L'excédent des charges de gestion courante sur les autres produits de gestion courante correspond a 2,75 % des
consommations en provenance des tiers.

e Lerésultat exceptionnel de I'exercice est un profit de 8000 €. (Sans compter la cession des actifs).

e La VA représente 60 % de la production de I'exercice et Il n’y a pas de participation des salariés aux résultats.

Travail a faire :

Calculez les SIG de la société LE GOELAND

66



'—‘g =

10FIN131 - Diagnostic financier approfondi

EXERCICE 5

Au 31/12/N, le bilan de I'entreprise Semoca se présente ainsi (en milliers d’ €):

ACTIF Brut A&D Net | PASSIF Montants
Immobilisations incorporelles 80 60 20 Capital 500
Immobilisations corporelles 1000 300 700 | Réserves 100
Immobilisations financiéres 400 50 350 | Résultat de I'exercice 60
Stocks 320 20 300 | Provisions pour risques 20
Clients 180 30 150 | Provisions pour charges 12
Effets a recevoir 151 151 | Emprunts? 820
Etats, impOts sur les bénéfices 20 20 Dettes fournisseurs 50
Débiteurs divers 7 7 Effets a payer 120
Disponibilités 2 2 TVA a décaisser 12
Créditeurs divers 6
TOTAL | 2160 460 1700 TOTAL 1700

1 Dont concours bancaires courants : 20

Travail a faire :

1. Calculez le FRNG de deux fagons différentes.
2. Déterminez le BFR et la TN.
3. Expliquez comment ce besoin en fonds de roulement est financé.
4. Décomposez le BFR en BFRE et BFRHE.
EXERCICE 6

On donne, ci-dessous, le bilan au 31/12/N de I'entreprise Ara (en milliers d’€):

ACTIF Brut A&D Net | PASSIF Montants
Immobilisations incorporelles 40 20 20 Capital 200
Immobilisations corporelles 500 100 400 | Réserves 20
Immobilisations financiéres 60 15 45 Résultat de |'exercice 10
Stocks 500 40 460 | Provisions pour risques 4
Créances d’exploitation 60 10 50 Provisions pour charges 6
Créances diverses 10 10 Emprunts 75
VMP 3 3 Dettes fournisseurs 650
Dettes fiscales et sociales 30
Disponibilités 12 12 Dettes diverses 5
TOTAL | 1185 185 1000 TOTAL 1000

Travail a faire :

1. Calculer le Fonds de Roulement net global, le besoin en fonds de roulement et la trésorerie.

2. Représentez schématiquement le bilan avec les trois seuls éléments calculés dans la premiere question.
3. Comment est financé le BFR ?
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EXERCICE 7

Le directeur financier de la société Levim vous confie son dernier bilan ainsi que des informations complémentaires (en
milliers d’€).

ACTIF Brut Net PASSIF Montants
Immobilisations incorporelles 3400 2600 Capital 2200
Immobilisations corporelles 9600 7800 Réserves 5200
Immobilisations financiéres 700 700 Résultat de 'exercice 1800
Stocks 2000 1800 Provisions réglementées 300
Créances clients 4500 4200 Provisions pour risques et charges 400
Créances diverses 900 900 Emprunts 8200
VMP 800 800 Dettes fournisseurs 1900
Disponibilités 1000 1000 Dettes fiscales et sociales 300
Charges constatées d’avance 200 200 Dettes diverses 100
Ecart de conversion ACTIF 500 500 Produits constatés d’avance 100
TOTAL | 23600 | 20500 TOTAL 20 500

Autres informations

e Les charges et produits constatés d’avance relevent de I'exploitation.
e Les concours bancaires courants s’élevent a 400 €.

e Les écarts de conversion « actif » sont relatifs aux fournisseurs.

e Les intéréts courus relatifs aux emprunts sont de 200.

e Les effets escomptés non échus s’élévent a 200 a la fin de I'exercice.
e Les VMP sont assimilées a de la trésorerie.

Travail a faire :

1. Présentez le bilan fonctionnel.
2. Calculez le FRNG, le BFRE, le BFRHE et la TN.
3. Présentez un rapide commentaire sur la situation de la société.

EXERCICE 8

Voici le bilan de la SARL Delta, candidat pour votre franchise, pour les exercices N et N+1 (on négligera les amortissements
et les provisions)

ACTIF N N+1 PASSIF N N+1
Actif immobilisé 555 000 545 600 Capital 410 040 571240
Emprunt LT 281 960 203 960
Actif circulant 411100 430000 Dettes a CT 191 500 241700
Trésorerie actif 15 000 57 100 Trésorerie passif 97 600 15 800
TOTAL 981 100 1032 700 TOTAL 981 100 1032 700

Travail a faire :

1. Calculer pour les deux années le FRNG, le BFR et la TN. Calculer leur variation.
2. Quelle relation mathématique existe-t-il entre ces trois éléments ? Expliquez
3. Conclure sur I'évolution de la situation financiére de I'entreprise.
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EXERCICE 9

Le magasin Monet vous a communiqué son bilan :

ACTIF Brut A&D VNC PASSIF Montant
Fonds de commerce 115 000 10 000 105 000 Capital 200 000
Matériel & Outillage | 200 000 20000 180 000 Emprunt LT 120 000

Stocks 22 000 2000 20 000 Dettes fournisseurs 50 000

Banque 65 000 65 000

TOTAL 402 000 32 000 370 000 TOTAL 370 000

Travail a faire :

1. Calculez le FRNG, le BFR et la TN.
Calculez des ratios de structure financiere et commentez.

3. Quelle est la particularité de cette structure financiere ? A quoi I'attribuer ? Quel pourrait étre I'activité de
I"entreprise ?

4. Conclure sur la situation financiére de I'entreprise.

EXERCICE 10

Une entreprise vous a remis le document suivant.

ACTIF Brut A&D VNC N-1 PASSIF N N-1
Immobilisations 98 915 63 523 35392 44 840 Capital social 64 000 64 000
Stocks 42 090 42 090 27 500 Réserves 1195 339
Clients 8897 8897 7749 Résultat - 6326 1258
Disponibilités 383 383 389 Emprunt 5793 6003
Dettes fournisseurs 6392 6726
Banque 15 708 2152
TOTAL 150 285 63523 86 762 80478 TOTAL 86 762 80478

Travail a faire :

1. Calculer le FRNG, le BFR et la trésorerie nette.
2. Calculer des ratios de structure financiére et des ratios de rotation.
3. Conclure sur la situation financiére de I'entreprise en tenant compte des évolutions.

EXERCICE 11

Monsieur JANIN envisage de créer prochainement une entreprise et vous demande de calculer son BFR compte tenu des
éléments prévisionnels suivants (taux de TVA 20 %):

e  Chiffre d’affaires prévisionnel TTC 1440000 €
e  Achats prévisionnels TTC 420000 €

e Délai moyen paiement clients 45 jours

e  Délai moyen paiement fournisseurs 30 jours

e  Rotation stock MP 15 jours

e  Rotation stock PF 20 jours

Travail a faire :

Calculez le BFR
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EXERCICE 12

On donne, ci-dessous, le compte de résultat simplifié de I'entreprise X :

CHARGES Montants PRODUITS Montants
Charges d’exploitation variables 285 Chiffre d’affaires 1000
Charges d’exploitation fixes 310
Charges d’intérét 90
ImpOts sur les sociétés 105
Résultat net 210
TOTAL 1000 TOTAL 1000
D’autre part, on sait que :
e Capitaux propres 2000
e Dettes financiére 1500
e Co(t moyen des dettes financiéres avant impot 6%
e Tauxd'l/S 33,1/3%

Travail a faire :

1. Calculez le taux de rentabilité financiére.

2. Calculez le taux de rentabilité économique (avant et aprés I/S).

3. Retrouvez la rentabilité financiére a partir de la formule de I'effet de levier.
4. Calculez 'effet de levier et interpréter le résultat.

5. Calculez les seuils de rentabilité globale et d’exploitation.

EXERCICE 13

Fin N, le responsable de la société anonyme Rentab vous demande de procéder a I'analyse de la rentabilité de
son entreprise a partir des informations suivantes :

° Capitaux propres 524 000 €
. Résultat de I'entreprise 167 000 €
. Dettes financieres 283 000 €
. Charges d’intérét 21000 €
. Taux de I'l/S 33,1/3 %

Par ailleurs, on vous précise que les capitaux investis sont appréhendés a partir du total « capitaux propres +
dettes financieres » et que les capitaux propres a retenir sont les capitaux propres hors résultat, pour le calcul
des deux taux de rentabilité demandés.

Travail a faire :

1. Définir les notions de rentabilité économique et de rentabilité financiere.
Calculez la rentabilité économique aprés impo6t et la rentabilité financiére.

3. Expliquez I'écart entre les deux rentabilités, d’abord de maniére rédactionnelle puis a I'aide d’un calcul
précis.
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EXERCICE 14

Soit le compte de résultat suivant :

Le co(t d’achat des marchandises vendues et 80 % des autres achats et charges externes et des charges de personnel sont

CHARGES Montants PRODUITS Montants
Achats de marchandises 358 000 Ventes de marchandises 1420000
Variation de stock 3000 Produits financiers 1500
Autres achats et charges externes 232 000 Produits de cession 2500
Impots, taxes et versements assimilés 27 500
Charges de personnel 422 600
Dotations d’exploitation 85900
Charges d’intéréts 9500
VCEAC 4000
Impots sur les bénéfices 72 200
Résultat de I'exercice 209 300

TOTAL 1424 000 | TOTAL 1424 000

des charges variables.

Travail a faire :

1. Calculez le levier d’exploitation de I'entreprise en considérant les hypothéses suivantes :

. Augmentation de 20 % du CA HT.
. Diminution de 10 % du CA HT.

2. Retrouvez le levier a partir du seuil de rentabilité

3. Calculez le levier d’exploitation dans I’hypothése ou le colt d’achat des marchandises vendues est la seule charge
variable, les autres charges étant fixes.
4. Conclure.

EXERCICE 15

Soient les données suivantes (taux de TVA 20 %):

e Chiffre d’affaires prévisionnel TTC 600 000 €
e Achats prévisionnels TTC 120000 €
e Délai moyen paiement clients 60 jours
o Délai moyen paiement fournisseurs 30 jours
e  Rotation stock MP 10 jours
e  Rotation stock PF 15 jours

Travail a faire :

Calculez le BFR
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EXERCICE 16
Depuis quelques années, I'entreprise Duquesnois a des problémes de trésorerie alors que son résultat s’améliore. Nous

avons décidé pour répondre a cette interrogation d’établir un tableau de financement et un court rapport sur I'évolution de
la situation financiere de la société.

Renseignements complémentaires

e  Larépartition du résultat de N-1 a été la suivante : mise en réserve de 100 000 € et le solde a été distribué.

. Dotations aux amortissements au 31/12/N : 103 738,86 € (dont 7000 € pour charge a répartir)

e  Dotations aux provisions au 31/12/N : 1954 €

e  Reprises sur provisions au 31/12/N : 2224 €

e L’entreprise a cédé durant I'année des appareils de levage et de peinture pour 5700 €. Ce matériel avait été
acheté 9050 €. Il était amorti pour 2000 €. Il s’agit de la seule cession opérée dans I'exercice.

e  Unnouvel emprunt a moyen terme de 17 000 € a été souscrit courant N.

Bilan au 31/12/N-1

ACTIF BRUT A&D NET PASSIF NET
Actif immobilisé Capitaux propres
Terrains 111 000 111 000 Capital 700 000
Constructions 600 000 450 000 150 000 Réserves 150 000
ITMOI 40125 17 596 22529 Résultat 126 136
Autres immobilisations 242000 65133 176 867
TOTAL 1 993 125 532729 460 396 TOTAL 1 976 136
Actif circulant Dettes
Stocks de marchandises 545 000 16350 528 650 Emprunts Bque (1) 42000
Créances clients 241000 4230 236770 Emprunts divers 100000
VMP 21000 1980 195020 Dettes fournisseurs 224600
Disponibilités 97900 97 900
TOTAL 2 904 900 22560 882 340 TOTAL 2 336 600
TOTAL GENERAL 1898 025 555 289 1342736 TOTAL GENERAL 1342736

(1) Il s’agit d’un découvert bancaire

Bilan au 31/12/N

ACTIF BRUT A&D NET PASSIF NET
Actif immobilisé Capitaux propres
Terrains 287 000 287 000 Capital 700 000
Constructions 600 000 474000 126 000 Réserves 250 000
ITMOI 59 900 17 588,20 42 311,80 Résultat 145 087,14
Autres immobilisations 242 000 135 879,66 106 120,34
TOTAL 1 1188900 627 467,86 561432,14 TOTAL 1 1095 087,14
Actif circulant Dettes
Stocks de marchandises 510000 16700 493 300 Emprunts Bque (1) 21500
Créances clients 197 000 3090 193910 Emprunts divers 80000
VMP 15800 2500 13300 Dettes fournisseurs 147995
Disponibilités 68 640 68 640
TOTAL 2 791 440 22290 769 150 TOTAL 2 249 495
Charges a répartir 14 000 14000
TOTAL GENERAL 1994 340 649 757,86 1344 582,14 TOTAL GENERAL 1344 582,14

(1) Il s’agit d’un découvert bancaire
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EXERCICE 17

A I'aide des bilans au 31 décembre des années N et N-1 et des comptes de résultat des années N et N-1, établir le tableau
de financement de la société TAFI. Par ailleurs, on vous communique un extrait de I'annexe.

Extrait de I'annexe

e Diminution des immobilisations corporelles : 1280

e Les diminutions des immobilisations corporelles correspondent a la VB des cessions et a des mises au rebut.

e  Augmentation des immobilisations corpor
e  Charges a répartir sur plusieurs exercices ;

elles : 2700
(diminution de 100 par amortissement)

e  Emprunts souscrits au cours de I'exercice : 600
e  Emprunts remboursés au cours de I'exercice : 1700
e lIn'yapasde réduction de capital
Société TAFI. BILAN a N-1 (PASSIF)
PASSIF Exercice N-1 Exercice N-2
Capitaux propres
Capital 4000 X
Réserves 1890 X
Résultat de I'exercice (bénéfice) 280 X
Total capitaux propres () 6170 X
Provisions pour risques (11) 680 X
Dettes
Emprunts et dettes aupres des établissements de crédit (1) 4100 X
Emprunts et dettes financieres divers 1000 X
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 2700 X
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 880 X
Produits constatés d’avance 30 X
Total dettes (ll1) 8710 X
TOTAL GENERAL (1 + 11 +111) 15 560 X

(1) Dont concours bancaires courants et soldes créditeurs de banques 497

Société TAFI. BILAN & N (PASSIF)

PASSIF Exercice N Exercice N-1
Capitaux propres
Capital 6000 4000
Primes d’émission 1600 X
Réserves 2000 1890
Résultat de I'exercice (bénéfice) 370 280
Total capitaux propres () 9970 6170
Provisions pour risques (I1) 1010 680
Dettes
Emprunts et dettes aupres des établissements de crédit (1) 2800 4100
Emprunts et dettes financieres divers 750 1000
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 3048 2700
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 300 880
Produits constatés d’avance 20 30
Total dettes (ll1) 6918 8710
TOTAL GENERAL (I + 11 +111) 17 898 15 560

(1) Dont concours bancaires courants et soldes créditeurs de banques 47
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Société TAFI. BILAN a N-1(ACTIF)

ACTIF EXERCICE N-1 N-2
BRUT A&P NET NET
Immobilisations incorporelles
Frais d’établissement 100 50 50 X
Immobilisations corporelles
ITMOI 9700 2250 7450 X
Avances et acomptes 1000 1000
Immobilisations financieres
Préts 1300 1300 X
Total actif immobilisé (1) 12 100 2300 9800 X
Stocks et en-cours 3000 150 2850 X
Avances et acomptes versés sur commandes 600 600 X
Créances 1900 200 1700 X
VMP 200 10 190 X
Disponibilités 50 50 X
Charges constatées d’avances 70 70 X
Total (11) 5820 360 5460 X
Charges a répartir sur plusieurs exercices (Il1) 300 300 X
TOTAL GENERAL (1 + 11 +111) 18 220 2660 15 560 X

Société TAFI. BILAN a N (ACTIF)

ACTIF EXERCICE N N-1
BRUT A&P NET NET
Immobilisations incorporelles
Frais d’établissement 230 100 130 50
Immobilisations corporelles
ITMOI 11120 2220 8900 7450
Avances et acomptes 1300 1300 1000
Immobilisations financieres
Préts 1040 1040 1300
Total actif immobilisé (1) 12 100 2300 9800 9800
Stocks et en-cours 3900 240 3660 2850
Avances et acomptes versés sur commandes 350 350 600
Créances 2200 280 1920 1700
VMP 285 285 190
Disponibilités 35 35 50
Charges constatées d’avances 78 78 70
Total (Il) 6848 520 6328 5460
Charges a répartir sur plusieurs exercices (Il1) 200 200 X
TOTAL GENERAL (I + 11 + 1) 20738 2840 17 898 15 560
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Compte de résultat des années N et N-1

CHARGES Exercice N Exercice N-1
Charges d’exploitation
Achat de MP et autres approvisionnements 10 000 8900
Variation de stock -300 100
Autres achats et charges externes?! 2200 2080
ImpOts, taxes et versements assimilés 3000 2650
Salaires et charges sociales 3300 3000
Dotations aux amortissements et aux provisions
-sur immobilisations : dotations aux amortissements 870 730
-sur actif circulant : dotations aux provisions 250 190
-Pour risques et charges : dotations aux provisions 330 400
Autres charges 80 90
Total (1) 19730 18 140
Charges financiéres
Intéréts et charges assimilées 420 650
Charges nettes sur cessions de VMP 12
Total (l) 432 650
Charges exceptionnelles
Sur opérations de gestion
Sur opérations en capital 380 200
Dotations aux amortissements et aux provisions 150 100
Total (1lI) 530 300
Impots sur les bénéfices (V) 480 210
TOTAL DES CHARGES 21172 19 350
RESULTAT (solde créditeur = bénéfice) 2 370 280
TOTAL GENERAL 21542 19 580
(1) y compris redevances de crédit-bail mobilier 260 et immobilier 135
(2) compte tenu d’un résultat exceptionnel avant impéts de 60
PRODUITS Exercice N Exercice N-1
Produits d’exploitation
Production vendue (biens et services) 20 647 18 540
Production stockée -600 200
Production immobilisée 460 300
Reprises sur provisions 80 50
Autres produits 120 110
Total (1) 20707 19 200
Produits financiers
Autres intéréts et produits assimilés 75 50
Reprises sur provisions 10 30
Total (1) 85 80
Produits exceptionnels
Sur opérations en capital 750 300
Dotations aux amortissements et aux provisions
Total (1ll) 750 300
TOTAL DES PRODUITS 21542 19 580
TOTAL GENERAL 21542 19 580
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Tableau de financement (1% partie)

EMPLOIS

RESSOURCES N

Distributions mises en paiement

Capacité d’autofinancement de I'exercice

Acquisitions actif immobilisé :
-immobilisations incorporelles
-immobilisations corporelles

-immobilisations financieres

Cessions d’actif immobilisé :
-immobilisations incorporelles
-immobilisations corporelles

-immobilisations financieres

Charges a répartir sur plusieurs exercices

Réduction des capitaux propres

Augmentation des capitaux propres

Remboursement de dettes financieres

Augmentation des dettes financiéres

TOTAL DES EMPLOIS

TOTAL DES RESSOURCES

VARIATION DU FRNG (ressource nette)

VARIATION DU FRNG (emploi net)

Tableau de financement (2°™ partie)

VARIATION DU FONDS DE ROULEMENT GLOBAL

Emplois Dégagements

Variations du besoin de financement

Stocks et en-cours

Avances et acomptes versés sur commandes

Créances clients

Autres

Dettes fournisseurs

Autres dettes

Totaux

Variation nette

Variations trésorerie

Variations des disponibilités

Variations des concours bancaires courants

Totaux

Variation nette

VARIATION DU FRNG
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EXERCICE 18

L’entreprise TFO souhaite établir son tableau de flux de trésorerie (modeéle de I'OEC). La préparation du tableau de flux de
trésorerie a abouti aux résultats suivants :

»  Résultat net 500 000
»  Résultat d’exploitation 632 000
» Dotation aux amortissements d’exploitation 50 000
> Dotation d’exploitation aux provisions 40 000
»  Charges financiéres 12 000
»  Produits financiers 5000

»  Plus-value de cession d’immobilisations 15 000
» Charges d’lS 140 000
> BFREau31/12/N 300 000
> BFREau31/12/N-1 220 000
» Banque au 31/12/N 377 000
> Banque au31/12/N-1 72 000

Par ailleurs, le contréleur de gestion a retenu les informations suivantes en (€) :

» Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement -20000 €
» Flux de trésorerie liés aux opérations de financement -170 000 €

Travail a faire :

Présentez I'extrait du tableau de flux concernant les opérations liées a I'activité et vérifier le bouclage de la trésorerie. (En
utilisant les deux méthodes).

EXERCICE 19

L’entreprise OIF souhaite établir le tableau de flux de trésorerie (modéle de I'OEC). Le chef comptable a recensé les
informations suivantes en €.

POSTE 31/12/N-1 31/12/N

Capital 800 000 960 000
Réserves 250 000 240 000
Résultat 90 000 120 000
Emprunt 265 604 315785
Immobilisations brutes 520 000 700 000
Banque 65 000 358 181

Une immobilisation achetée le 1¢ avril de I'année N-2, pour 20 000 € (HT) a été vendue le 1¢ juillet de 'année N Pour
14 000 €. Cette immobilisation était amortie sur 5 ans. L’entreprise a procédé a une incorporation de réserves au capital en
N pour 60 000 €. Le flux net de trésorerie généré par I'activité de I'exercice N, s’éléve a 369 000 €.

Détail des emprunts au 31/12/N-1:

Nom Date de souscription Montant initial Modalité de remboursement Taux
A 1/1/N-3 200 000 Amortissement constant sur 4 ans 8%
B 1/1/N-2 1 000 000 Annuités constantes sur 5 ans 10%
C 1/1/N-1 150 000 Remboursement in fine le 31/12/N+2 6%

Travail a faire :

Présentez les flux liés aux opérations d’investissement. Etablissez le tableau de flux de 'OEC concernant les opérations de
financement. Vérifier le bouclage de la trésorerie
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EXERCICE 20

M. Duchéne a transmis vos coordonnées a un ancien colléegue de promotion M. Keizo qui sollicite votre aide. Celui-ci a créé
une SARL il y a une douzaine d’années. Son activité consiste a proposer une restauration rapide dans différents quartiers
d’affaires de la région parisienne. M. Keizo exploite actuellement six établissements, dans lesquels des plats sénégalais sont
préparés chaque matin et vendus « a emporter » en barquettes. Aprés avoir connu un succes rapide les premiéres années,
M. Keizo constate actuellement une évolution des préférences alimentaires de la clientele, qui se traduit par une
diminution sensible de ses ventes. Il étudie I'opportunité d’élargir la gamme de plats préparés en langant une ligne de
pizzas qui remplacera a moyen terme les plats sénégalais.

e DOSSIER A : analyse de la rentabilité

La baisse récente mais sensible des ventes de la SARL Keizo pourrait conduire rapidement a un résultat déficitaire. En
utilisant les données de I'annexe 1 :

Déterminez le SR de cette entreprise en euros et en nombre de produits vendus
Calculez I'indice de sécurité de cette entreprise en N.

Calculez le résultat prévisionnel si, en N+1, les ventes venaient a diminuer de 5 %.
Commentez brievement I'ensemble des résultats obtenus.

pwWNPR

En annexe 2, vous disposez des prévisions concernant la SARL Keizo pour les années N+1, N+2 et N+3, sachant qu’il a été
décidé que la production de pizzas s’ajouterait a celle de plats sénégalais dés le début de I'année N+1.

5. Déterminez le nombre minimum de plats sénégalais qui doivent étre vendus chaque année pour assurer la
rentabilité globale de I'entreprise.
6. Les résultats obtenus vont-ils dans le sens de la stratégie retenue par M. Keizo ?

e DOSSIER B : Financement et étude d’un effet de levier

Pour financer les investissements indispensables au lancement de la production de pizzas, M. Keizo a le choix entre
augmenter son capital (par émission de parts nouvelles) ou effectuer un emprunt bancaire. Il souhaite réaliser une
simulation des conséquences des financements possibles sur les taux de rentabilité de son entreprise.

1. A partir de I'annexe 1 et de I'annexe 3, calculez le taux de rentabilité économique et le taux de rentabilité
financiére de I'année N. Ces deux taux seront évalués aprés prise en compte d’un taux d’l/S de 33.33 %. Etablissez
une relation entre le taux de rentabilité économique et le taux de rentabilité financiere. Commentez brievement.

2. \Vérifiez, a partir des données de I'annexe 4, que I'actif économique en N+1 est correctement financé par le total
« Capitaux propres + Dettes financieres » du début d’année N+1, quel que soit le mode de financement retenu.

3. Calculez le taux de rentabilité économique et le taux de rentabilité financiere de N+1, pour chacune des deux
hypothéses de financement (annexe 4). Le résultat d’exploitation prévisionnel pour N+1 est de 54 000 €.
Commentez vos résultats.

4. En dehors de I'effet de levier, quels criteres permettaient de choisir entre I'augmentation de capital et I'emprunt
bancaire dans le cas de la SARL Keizo ?

e DOSSIER C: Equilibrage d’un plan de financement

Finalement, M. Keizo a choisi un financement mixte pour assurer le développement de son activité. Il a limité le montant
des apports externes de capitaux, comptant essentiellement sur I'autofinancement. Par ailleurs, les emplois a financer en
N+1 sont sensiblement plus élevés que ceux envisagés dans un premier temps. Ces décisions ont conduit M. Keizo a
construire un plan de financement provisoire établi pour les années N+1 a N+4 (annexe 5).

1. Commentez succinctement ce plan de financement. Vous préciserez, en particulier, si la stratégie de reconversion
parait rentable.

Pour équilibrer le plan de financement en N+1, M. Keizo envisage de financer des matériels par crédit-bail (annexe 6), alors
qu’il avait pensé les acquérir dans un premier temps.

2. Quels sont les postes du plan de financement modifiés par ces informations ?
3. Calculez les montants de ces postes qui figureraient dans le plan de financement définitif.
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ANNEXE 1 : Compte de résultat (hors I/S) au 31/12/N en €

CHARGES Montants PRODUITS Montants
Achats stockés de matiéres 73 000 Ventes de produits finis 360 000
Achats de fournitures consommables 4250

Achats d’emballages 14 000

Variations de stocks de matiéres -1250

Redevances de CB mobilier 2000

Primes d’assurance 3500

Autres services extérieurs 3600

Imp0ots et taxes 1400

Charges de personnel 188 000

Charges d’intéréts 20000

Dotations aux amortissements 44 500

Les achats de biens (et les variations de stocks correspondantes) sont considérés comme proportionnels au chiffre
d’affaires de I'entreprise ; Toutes les autres charges sont indépendantes du niveau de chiffre d’affaires, a I’exception d’une
commission versé aux salariés ; cette commission représente 5 % du chiffre d’affaires hors taxes ; Le prix moyen de vente
hors taxes d’un plat préparé en N était de 8 €.

ANNEXE 2 : Données prévisionnelles pour les années N+1, N+2, N+3

N+1 N+2 N+3
pizzas vendues (prévisions) 37 500 45 000 60 000
Charges fixes annuelles 260000 € 280000 € 300000 €
Prix moyen d’une pizza 7€ 7,5€ 8€

Le prix de vente et les colts unitaires de production variables des plats sénégalais resteront constants au cours des trois
années. Par ailleurs, M. Keizo estime a 60 % le taux de marge sur co(t variable pour les ventes de pizzas.

e ANNEXE 3 : Bilan de la SARL Keizo au 31/12/N (avant répartition)

ACTIF Montants PASSIF Montants
Immobilisations incorporelles 35000 Capital 70000
Immobilisations corporelles 315 000 Réserves 50 000
Immobilisations financieres 5000 Résultat net de I'exercice 6667
Stocks 8000 Dettes financieres 200 000
Créances 12 000 Dettes d’exploitation 40 000
Disponibilités 5000 Autres dettes 13333
TOTAL ACTIF 380 000 TOTAL PASSIF 380 000

L’actif économique de la SARL Keizo sera mesuré par le total « capitaux propres + dettes financiéres » estimé au début de
I’'année N. Aucun mouvement n’a affecté les postes de capitaux propres et de dettes financieres au cours de I'année N.

La rentabilité économique sera évaluée a partir du résultat d’exploitation net de I'impo6t théorique de 33.33 %. Par ailleurs,
les dettes financiéres correspondent a un emprunt bancaire remboursable in fine le 31/12/ n+5
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ANNEXE 4 : Prévisions de financement des investissements

Les investissements nécessaires au développement de I'activité et I'accroissement du besoin de financement du cycle
d’exploitation porteraient I'actif économique a 375 000 €.

Le financement de la croissance de I'entreprise serait assuré soit par un financement par émission de 400 parts nouvelles
au PE de 125 € (VN=100€) soit par un emprunt bancaire de 50 000 €, remboursable en 4 amortissements constants au taux
de %. (la premiére annuité serait versée le 31/12/N+1). Quel que soit le financement, les sommes seraient obtenues par

I'entreprise en tout début d’année N+1.

Un montant de 5000 € sera porté en réserves au début N+1 (affectation du résultat de I'exercice N), indépendamment du

choix de financement.

L’estimation des taux de rentabilité en N+1 sera faite en suivant les principes définis pour I'année N.

ANNEXE 5 : Plan de financement provisoire de la SARL

N+1 N+2 N+3 N+4
CAF 38 250 44 300 48 000 60 000
Cession d’immobilisations 700 12 000
Augmentation de capital 10 000
Augmentation de dettes financiéres 20 000
Dividendes versés 1667 2000 5000 6000
Acquisitions d’immobilisations 73 000 4000 2000 5000
Remboursement dettes financiéres 5000 5000 5000 5000
Augmentation du BFRE 2333 3000 3000 4000

ANNEXE 6 : Caractéristiques du contrat de crédit-bail

Le contrat de crédit-bail concerne le financement de six fours, afin d’équiper chaque point de vente de la région parisienne.
Le montant total de ces six fours s’élevait a 15 000 €. Dans le plan de financement provisoire, ces matériels étaient acquis et

amortis en linéaire sur 4 ans.

Le contrat de crédit-bail prévoit :

-Le versement de 36 redevances mensuelles de 450 €, la premiére versée au début N+1, la derniere versée le

31/12/N+3;

-La levée d’option d’achat pour un montant de 4500 €, somme versée en début de N+4. Les matériels acquis

seraient alors amortis en un an.

-La SARL Keizo est imposée sur les bénéfices au taux de 33,33 %.
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EXERCICE 21

Les dirigeants de la société Tanguy souhaitent procéder a un diagnostic de la situation avant
de prendre certaines décisions relatives au développement. lls vous communiquent le bilan
comptable de l'exercice N et quelques informations complémentaires. L’analyse tiendra
compte du retraitement des effets escomptés non échus (EENE).

Travail a faire :

1) Présenter le bilan fonctionnel.
2) Calculer le FRNG, le BFRE, le BFRHE et la TN.
3) Commentez les résultats obtenus

ACTIF BRUT A&D VNC PASSIF N
ACTIF IMMOBILISE CAPITAUX PROPRES
Frais d'établissement 10 000 8 000 2000 |Capital social 200 000
Concession, brevet, licences | 40 000 40000 [Prime d'émission 28 000
Terrains 170 000 170 000 [Réserves 26 000
Constructions 340000 | 260000 80000 ([Reporta nouveau 14 000
ITMOI 108 000 61 000 47 000 |Résultat de l'exercice 60 000

Autres immo. Corporelles 32 000 21 000 11 000 |Provisions réglementées 3000
Autres immo. Financiéres 12 000 1 000 11 000

TOTAL ACTIF IMMOBILISE| 712000 | 351000 | 361000 (TOTALI 331 000
Provisions pour R&C 38 000
ACTIF CIRCULANT DETTES
Stock de MP 28 000 2 000 26 000 |Dettes bancaires (1 et 2) 289 000
Stock de PF 171 000 27 000 144 000 [Avances et acomptes 10 000
Créances clients 170 000 14 000 156 000 [Dettes fournisseurs 48 000
Autres créances 28 000 28 000 |[Dettes fiscales et sociales 20 000
Créances diverses 46 000 4000 42 000 |Dettes diverses 31000
VMP 17 000 17 000
Disponibilités 9 000 9 000
TOTAL ACTIF CIRCULANT| 469 000 47 000 422 000 TOTAL DETTES| 398 000
CCA 5000 5000 |[PCA 24 000
ECA 12 000 12 000 |ECP 9 000
TOTAL GENERAL 1198000 398000 | 800000 |TOTAL GENERAL 800 000
Dettes bancaires (1 et 2) Dont CBC = 50 000 et intéréts courus = 14 000

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

e Les charges et produits constatées d’avance relévent de I'exploitation

e Ecart de conversion Actif : 7000 sont relatifs a un emprunt et 5000 concernent le poste fournisseurs.
e Ecart de conversion Passif : 4000 concernent le poste clients et 5000 les fournisseurs immo.

e Les VMP sont négociables a trés court terme.

e EENE : Leur montant est de 12 000 a la fin de I’exercice.
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