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Les documents comptables
essentiels

1. Le bilan et le compte de résultat

Le bilan et compte de résultat sont intimement liés.

Schéma n° 1 - Bilan et compte de résultat

Bilan Compte de résultat

= = =

31déc2017

A A
2

S

Le compte de résultat est le

« film » synthétisant I'ensemble
des produits et charges sur un
exercice.

Les flux enregistrés modifient le
patrimoine de I'entreprise.

i temps

i§
Le bilan est un

« cliché instantané »
du patrimoine de

I'entreprise a la fin
d’'un exercice.

15
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Le bilan annuel prend acte des changements patrimoniaux, il enre-
gistre 'enrichissement ou 'appauvrissement de I'entreprise au jour
de la cléture.

Le compte de résultat retrace la vie de 'entreprise pendant une
année d’exercice comptable.

Le résultat net réinvesti est affecté aux fonds propres.

En cas de perte, il les diminue. On parle de résultat net réinvesti car
les dividendes versés, suite & une décision en assemblée générale, ne
contribuent pas a 'accroissement des fonds propres. En annexe et
pourtant important, le tableau de financement permet 'analyse
des flux de trésorerie (statement of cash flows).

2. Les points d'analyse essentiels

Les points d’analyse essentiels 4 partir des documents comptables
sont les suivants :

— la trésorerie, liquidité et solvabilité sur le court et long terme

(chapitres 2 et 8) ;

— lethcacité dans la gestion de I'exploitation (BFR, rotation des
stocks, créances clients ou dettes fournisseurs...) (chapitres 2, 3) ;

— la profitabilité rapportée aux capitaux engagés ou aux capitaux

propres (chapitres 3, 6, 7) ;

— les risques liés a 'endettement, a la structure des cofits, aux taux
de change et taux d’intéréts (chapitres 4, 5, 6, 9).

16



Le bilan

1. Définition

Le bilan dessine les contours du patrimoine de 'entreprise a la date
de cloture.

On peut distinguer 4 grandes masses dans un bilan simplifié en
2 parties :
— la partie Emolois ou Utilisation des fonds 3 acrif - le

S § W ‘J-IPIIV (S L g g o vaJv Fesr (1

lisations et I'actif circulant (+ disponibilités) ;

la partie Ressources ou Origines des fonds au passif: les capi-
taux propres et les dettes a long, moyen et court terme.

immobi-

LLLLLLL Lo

w

17
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Schéma n° 2 - Les 4 grandes masses du bilan

ACTIF = PASSIF
Immobilisations Capitaux propres
degré BT
de d’exigibilité
liquidité
Actif circulant Batting
+ disponibilités
v Y
EMPLOIS RESSOURCES
Utilisation des fonds Originedes fonds
Schéma n° 3 - Les postes essentiels du bilan
ACTIF PASSIF
v Capital
v Immobilisations incorporelles v’ Réserves
v Immobilisations corporelles v’ Résultat

v Immobilisations financiéres

v Provisions I

v' Emprunts bancaires

\_/f"nnrnnre hanrairac ranrante

v Stocks LUNLOUIS wanvan oo LoOurans
¥ Créances clients v' Comptes courants d’associés
v Disponibilités & Placements v Dettes fournisseurs

v" Autres dettes fiscales & sociales

v Charges constatées d’avance v Produits constatés d’avance

Les comptes de régularisation sont des charges ou des produits
constatés d’avance.

18
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La partie d'une prime d’assurances couvrant un risque sur le
prochain exercice est une charge constatée d’avance. Une société
d’édition ou un club sportif qui encaisse un abonnement annuel se
répartissant sur deux exercices doit enregistrer un produit constaté
d’avance.

La comptabilité bilancielle donne 'apparence d’une précision qui
nexiste pas dans la vie réelle, les risques sont multiples, les actifs
sont non ou mal comptabilisés.

Quelle est la meilleure situation patrimoniale ?

Un patrimoine constitué d’une trésorerie de 1 000 000 €, sans
aucune dette, ou une situation nette comptable de 1 000 000 €

avec des actifs immobilisés valorisés dans le bilan 4 hauteur de
10 000 000 € et des dettes de 9 000 000 € ?

Une question vient a I'esprit : les actifs immobilisés dans ce bilan
valent-ils vraiment 10 000 000 € en cas de vente ? A 'opposé, la
valorisation des dettes est sans incertitude, elle est certaine.

La situation nette comptable ou « actif net comptable » est un
terme purement comptable et fiscal. Elle est égale a la différence
entre les actifs et les dettes, c’est-a-dire les capitaux propres. Elle ne
représente cependant pas la valeur de marché des parts sociales de
Pentreprise (v. chapitre 10).

2. Lasolvabilité et la liquidité

==m=m La notion de solvabilité

Le créancier se place dans une optique de liquidation. Il cherche
a savoir si la vente des actifs couvre les dettes et engagements hors

bilan de la société.
19



GUIDE PRATIQUE DE LA FINANCE D'ENTREPRISE

Une entreprise est donc solvable si :

Actifs valorisés au prix du marché
> Dettes au bilan et engagements divers hors bilan

Le solde, §'il existe, revient aux actionnaires. Des capitaux propres
négatifs indiquent une solvabilité nulle.

Si Pentreprise est au bord de la liquidation, le prix de marché est
remplacé par le prix de liquidation ou le prix a la casse. Une entre-
prise est aussi « solvable » si elle peut faire face a ses engagements

long terme (solvency for the long term versus liquidity for the short

by

d
1‘-1)4/«'/1/)\
reri).

Le montant des capitaux propres (Actif-Dettes) n'est pas un indica-
teur fiable de la solvabilité :

— a Dactif : les valeurs comptables, méme corrigées des amortis-
sements et provisions, ne refletent pas toujours les valeurs de
marché. Le cotit historique d'un immeuble peut étre totalement
déconnecté du marché immobilier actuel. Les brevets et marques
développés en interne et déposés (I'immatériel) ne sont pas sou-
vent comptabilisés A leurs « justes valeurs ». Quid de la valorisa-
tion des stocks et créances clients ? ;

— au passif : le passif ne reflete pas les engagements hors bilan

qui correspondent pourtant a des dettes réelles (crédit-bail,
transfert d’'une dette vers une structure ad hoc SPV) I’annexe

Qiidivi v AL AN AW (SN Y (o] w fAne LAl W A AR AL AN N

du bilan peut révéler un litice en cours non ou insuffisamment
g
provisionné...

mmmmm |2 notion de liquidité

Le focus est porté sur le bas de bilan.

Les stocks, créances clients et avoirs en banque couvrent-ils les
dettes & court terme ?

20
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Lentreprise peut-elle faire face a ses engagements a court terme ?

A ¢ Ratio de liquidité générale

Actifs 2 moins d’'un an i
>>

Passif 2 moins d’'un an

ou par e’quim/mce :

Actifs 4 moins d’un an >> Passif 3 moins d’'un an

Ce ratio doit étre significativement supérieur a 1 (et pas seulement

(S
S
.

g

En effet, si le passif est 2 100 % exigible, l'actif circulant n’est sou-
vent que partiellement recouvrable (stock défraichi ou difficile a
vendre, créances douteuses...).

Ce ratio de liquidité est rendu plus contraignant en limitant pro-
gressivement le numérateur aux actifs les plus liquides.

Remarque : la valeur des ratios de liquidité est dépendante de la
qualité des stocks et créances clients et du secteur concerné. Plus la

qualité est faible, plus les ratios doivent étre élevés.

B ¢ Ratio de liquidité réduite ou restreinte

Les stocks sont ainsi excl

Créances 4 moins d'un an + Disponibilités

Passif 2 moins d’un an

Plus ce ratio est élevé, plus la marge de sécurité est élevée. Le ratio
est idéalement supérieur a 1, satisfaisant si significativement supé-
rieur a 2/3.

Un ratio < a 1/2, associé a une liquidité générale > 1, peut indiquer
des stocks surdimensionnés.

21
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C ¢ Ratio de liquidité immédiate

Seuls les avoirs en banque et les VMP (Valeurs mobilieres de place-
ment), actifs parfaitement liquides, sont inclus.

Disponibilités

Passif 2 moins d’'un an

Un ratio élevé, tendant vers 1, indique une absence de risque de
liquidité. Un ratio significativement supérieur a 1/2, en présence de
stocks et créances clients de qualité, est satisfaisant.

M I [T ST ST
l{uCquCD Prctlblunb e
Actifs < 1 an = Stocks + Créances clients + Disponibilités ...

Passif < 1 an = Dettes fournisseurs + Dettes fiscales et sociales +
Concours bancaires courants ...

Si la liquidité érudiée est purement « opérationnelle », alors la frac-
tion des emprunts MLT remboursable 2 moins d’'un an (CPLTD)

peut étre exclue du passif < 1 an.

On peut exclure les charges et produits constatés d’avance car une
charge constatée d'avance nest pas un encaissement futur et un
produit constaté d'avance n'est pas un décaissement futur, dans le
cas d’une entreprise en activité.

Avoir trop de trésorerie peut apparaitre comme inefficient dans une
grande entreprise, pas forcément dans une PME. Le « cash » a ses
vertus car il constitue un matelas de sécurité en cas de resserrement
des conditions bancaires ou en cas de crise des liquidités comme en
2008. Il permet aussi de saisir rapidement des opportunités sur le
marché.

Enfin, le chef d’une petite entreprise peut tout simplement se
constituer une réserve de trésorerie pour parer A toute éventualité
(prud’hommes, méventes, aléas météo, greve...) ou pour affronter

22
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la saison la moins profitable de I'année (en cas de forte saisonnalité
du chiffre d’affaires) et ainsi éviter le recours aux concours bancaires
courants.

3. Le hilan fonctionnel

Il est vital de comprendre comment I'entreprise finance ses immo-
bilisations et son exploitation afin de consolider ou corriger la struc-
ture du bilan et d’en modifier les financements.

En effet, certains équilibres non respectés conduisent a une fragili-
sation de 'entreprise a terme.

Les comptes sont retraités en fonction d’une logique fonctionnelle
et non purement comptable :

Schéma n° 4 - Le bilan fonctionnel

ACTIF PASSIF
v’ Capital
v’ Réserves
v z
Actif ‘/Ir:'nmob::!:ati:ns incorpor?llles o ik Capitaux
Immobilisé Net| Immoh!lfsa ol ;:.orporf ot v’ Provisions Permanents
(stable, durable) mmobilisations financiéres ¥ Emgronits basicalros (stables/durables)
v’ Comptes courants d’associés
P _'/ Stocks. v Fournisseurs
Actif v Ll Cllent's v’ Autres dettes fiscales et sociales Dettes
Circulant Sl M v Produits constatés d'avance... Circulantes
d’avance...
: = 7 DO o=
Treso‘rerle Disponibilités et Placements  Prncor bancalies oo nE Trésorferie
Active VMP... Passive
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meseem Le fonds de roulement (FDR)

Les ressources stables doivent financer les emplois stables, 'excédent
doit financer I'exploitation.

Les capitaux dits « permanents », par définition stables et durables
(les fonds propres et emprunts bancaires...), financent les immobi-
lisations. Les provisions pour risques et charges sont aussi intégrées
car elles s'assimilent a des réserves, de 'argent mis de c6té. On peut
comptabiliser les amortissements dans les capitaux permanents ou
bien ne comptabiliser que les immobilisations nettes, ces 2 méthodes

sont équivalentes, elles n'affectent pas le calcul du FDR.

Remarque sur les emprunts a moins d’'un an

Une différenciation entre la part des emprunts bancaires MLT rembour-
sable & moins et 2 plus d'un an peut étre réalisée (voir I'échéancier des
emprunts dans 'annexe).

Cette différenciation est propre au bilan dit « financier » et non au bilan
dit « fonctionnel ».

Cependant, peut-on qualifier la fraction des emprunts MLT rembour-
sables 4 moins d’un an de « capitaux permanents » ?

Ces dettes qui arrivent 2 échéance ne sont pas non plus des dettes d’exploi-
tation. Il est donc possible de rassembler toutes les dettes financieres a
court terme dans I'agrégat trésorerie passive, aux cotés des concours ban-
caires courants.

Dans une optique d’équilibre financier, le FDR devrait étre positif
et financer non seulement les immobilisations mais aussi constituer
une ressource de financement pour 'actif circulant.

Un fonds de roulement négatif (une insuffisance en fonds de rou-
lement) viole le principe de I'équilibre financier. Avec un raison-
nement poussé a 'extréme, des immobilisations financées par des
concours bancaires courants seraient le déséquilibre « parfait ».
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Le « fonds de roulement net global » suit la formule suivante :

FDR = Capitaux permanents (sans amortissements)
- Actif immobilisé net*

*Actif immobilisé brut - Amortissements - Dépréciations

équivalente a :

FDR = Capitaux permanents (+ amortissements) - Actif immobilisé brut

I a hacAin an frnde da ratilamant (RER)
LT PDCSSOIN 11 101105 dC 1OUICITIENL \DIrn)
La différence entre l'actif circulant (stocks, créances clients...) et le
passif circulant (postes fournisseurs...) est appelée besoin en fonds

de roulement (BFR).

Une erreur souvent commise est d'inclure les disponibilités dans
Pactif circulant. On calcule un besoin de fonds, le cash ne crée pas
de besoin.

Le BFR nait essentiellement du décalage de trésorerie entre le paie-
ment des achats fournisseurs par I'entreprise et le réglement des
ventes par les clients.
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Schéma n° 5 - Besoin en fonds de roulement

BFR

Achat Crédit Fournisseur Paiement
Transformation :
Commercialisation ~ \lente Credit |Client Paiement
Retard Commercialisation ? Retard Paiement ?
_________ 5’ ‘__________t‘.

Remarque sur les retards de paiement
Ce probleme est sérieux.
Le délai de paiement légal est de 60 jours en France.

D’apres 'observatoire des délais de paiement, les retards de paiement
touchent essentiellement les PME. 32 % des clients des PME ne respectent
pas le délai légal.

Les entreprises fautives semblent étre les grandes entreprises qui, a hauteur
de 51 %, ne reglent pas leurs fournisseurs dans le délai légal. Les ETT se
trouvent dans une situation intermédiaire. Le rapport de force ne joue pas
en faveur des PME. Les retards de paiement sont responsables d’environ

25 % des faillites de PME.

Le besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) regroupe
les postes liés a I'exploitation ; le besoin en fonds de roulement hors
exploitation (BFRHE) regroupe tous les autres postes. Le FDR,
BFRE et la trésorerie sont des agrégats bien définis, le BERHE ['est
moins, il regroupe ce qui ne rentre pas précisément dans la défini-
tion des 3 autres.
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BFR = Actif circulant - Passif circulant (Dettes circulantes)

BFR = BFRE (Exploitation) + BFRHE (Hors exploitation)

mmmmm L3 trésorerie

La trésorerie est la différence entre le FDR et le BFR.

Trésorerie nette = FDR - BFR = FDR - BFRE - BFRHE

Trésorerie nette = Trésorerie active - Trésorerie passive

La trésorerie active est constituée par les caisses, avoirs en banque
et les valeurs de placements mobiliers (les disponibilités).

Les valeurs de placements mobiliers sont des placements liquides et
non spéculatifs. Elles sont parfois classées dans l'actif circulant hors
exploitation.

La trésorerie passive cst constituée essentiellement par les concours
bancaires courants, crédits de trésorerie, découverts autorisés ou
non et facilités de caisse (plus éventuellement la fraction des dettes
bancaires MLT arrivant 4 échéance 2 moins d’un an).

La trésorerie nette est la différence entre la trésorerie active et
passive.

Attention : une trésorerie nette négative n'indique pas qu'il n'y a pas de
disponibilités, une trésorerie nette positive n'indique pas qu’il n'y a pas de

Yy
concours bancaires courants.

Une trésorerie nette est le solde entre deux masses, 'une 4 'actif (les dispo-
nibilités...), lautre au passif (les concours bancaires courants...).
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Exemple d’un bilan simplifié :

Tableau n° 1 - Bilan simplifié (en euros)

Actif immobilisé net 200 000 | Capitaux propres 100 000
Stocks 40 000 | Emprunts bancaires 80 000
Créances clients 80 000 | Groupe et associés 40 000
Autres créances 10 000 | Fournisseurs 80 000
Disponibilités 30 000 | Concours bancaires 60 000
TOTAL ACTIF 360 000 | TOTAL PASSIF 360 000

FDR = 100 000 + 80 000 + 40 000 - 200 000 = 20 000 €

A AL AN T O AVY Vv T UV U A U

BEFR = 40 000 + 80 000 + 10 000 - 80 000 =50 000 €
Trésorerie nette = FDR - BFR =20 000 - 50 000 = - 30 000

Trésorerie nette = Trésorerie active - Trésorerie passive = 30 000 -

60 000 = - 30 000

Il y a, dans cet exemple, a la fois des disponibilités de 30 000 € et
des concours bancaires courants de 60 000 €, la trésorerie nette est
négative a hauteur de - 30 000 €.

Remarque : le BFR (50 000 €) est a la fois financé par le FDR
(20000 €) etles CBC (60 000 €), le solde constitue les disponibilités.

La trésorerie résultant de la différence

c en
roche s r ue; faite 2 nnrru'd blla

1in nn 1€ Sraria raire arr
e rr r

o
o

Le budget de tresarerz'e sintéresse aussi a la trésorerie mais sous une
forme dynamique et prévisionnelle.

Les flux de trésorerie sont analysés a court terme pour déterminer
les besoins de financement.

Trésorerie de fin de période =
Trésorerie de début de période + Encaissements (de la période)
- Décaissements (de la période)
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A ¢ Limites au raisonnement sur le FDR et BFR

Le raisonnement sous-tendant cette analyse est que plus le finance-
ment est a long terme, plus I'entreprise est stable.

Toutefois, des financements 2 court terme, comme les crédits four-
nisseurs, se renouvellent automatiquement et sont donc stables,
contrairement aux concours bancaires courants qui ne sont pas
systématiquement renouvelés.

Une autre difficulté est liée au caractére fortement saisonnier d’ un
chiffre d’affaires La cléture du bilan peut ne pas correspondre au

Le BFR permanent est le BFR normatif et structurel de 'entre-
prise. Il peut étre adossé a un financement a long terme (FDR). Le
BFR conjoncturel fluctue en fonction de 'activité et peut nécessiter
un financement exceptionnel a court terme pendant la haute saison
(crédit de campagne...).

B ¢ Bilan classique d'une entreprise industrielle

La plupart des entreprises industrielles présentent ce type de bilan
fonctionnel avec un FDR positif et un BFR positif.

Il n’est pas illogique que la somme des stocks et des créances clients
soit supérieure aux crédits fournisseurs et que I'entreprise ait recours
aux concours bancaires courants.
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Schéma n° 6 - Bilan d'une entreprise industrielle

ACTIF IMMOBILISE CAPITAUX
PERMANENTS
FOR+ [
ACTIF CIRCULANT | DETTES CIRCULANTES

DISPONIBILITES
CONCOURS BANCAIRES ]

Il y a cependant de nombreuses exemptions a ce schéma (v. la partie
sur les BFR normatifs).

Les entreprises de commerce ou de distribution disposent en général
de BFR largement négatifs (donc une ressource et non un besoin).

Le contre-exemple souvent mis en avant est le secteur de la distri-
bution, ces entreprises disposent de dettes circulantes bien supé-
rieures a l'actif circulant, elles ont a leur disposition d’importantes

liquidités.

Les créances clients sont quasi inexistantes (paiement comptant),
les stocks sont gérés au plus juste (au plus pres de la demande et 4
minima) et les fournisseurs ne bénéficient pas forcément de condi-
tions favorables.

Ces entreprises se transforment souvent en établissements de cré-
dit pour rentabiliser cette trésorerie abondante et inciter a 'achat
(cartes de crédit revolving, crédits a la consommation...).

30



LE BILAN

s Les pistes d’améliorations du FDR et BFR

Optimiser le FDR et le BFR, c’est consolider financierement I'en-
treprise, c’est augmenter le FDR, diminuer le BFR positif et réduire
le recours aux concours bancaires.

A ¢ Quelles sont les principales mesures a prendre ?

— Augmenter les capitaux propres et les crédits MLT (réduire les
découverts et facilités de caisse).

— Ajuster les immobilisations (vente d’actifs non stratégiques, opé-
ration de lease-back (Cescinn-hnil, cession d’immobilisations et

2avalJi2 a0 ASERAAS ADARSAL R ARV NAVAA0 N

location des mémes biens sous forme de crédit-bail)...).

— Ajuster et baisser le niveau des stocks (simplification de la ligne
de produits, just-in-time, opérations de déstockage...).

— Lisser le chiffre d’affaires en limitant les a-coups.

— Améliorer la récupération des créances clients (prépaiement,
escompte, affacturage, politique de relance et recouvrement,
politique de risques clients...).

— Allonger le délai de paiement fournisseurs (renégociation des
conditions fournisseurs, limitation des avances).

La gestion optimale du FDR et BFR est une donnée essentielle
pour la bonne marche de lentreprise. Cette gestion doit étre
incorporée en amont, avant chaque décision tactique ou stratégique
car 'accroissement du BFR est souvent négligé. Il doit étre pris en
compte et financé pour chaque projet.

Il est évident que ces mesures théoriques sont difficiles a « implé-
menter » dans un contexte de concurrence exacerbée ou de crise.
Ces mesures sont liées a la position de force relative de I'entreprise
dans son environnement et & son pouvoir de négociation.
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B ¢ Une parenthése de marketing s‘impose

La matrice de Michael E. Porter, pourtant élaborée a la fin des années
1970, est utile. Elle établit 5 zones de concurrence qui déterminent
les rapports de force et les positionnements des sociétés au sein d’un
secteut.

1) La zone centrale
Le pouvoir relatif de la société par rapport a ses concurrents.

Quelles sont les rivalités qui existent entre les sociétés en présence ?
Le marché est-il morcelé ou bien concentré entre quelques acteurs
principaux ?

2) La zone des fournisseurs

Quel est le pouvoir des fournisseurs sur le secteur considéré ?
Représentent-ils une part importante du cotit du produit ? Sont-ils
nombreux ? Existe-t-il des produits de substitution ?

3) La zone des clients
Quel est le pouvoir de négociation des clients ?
Le chiffre d'affaires est-il concentré sur quelques clients essentiels ?

4) La zone des produits ou des services de remplacement

de nouvelles technologies plus performantes susceptibles de changer
les rapports de force et de menacer les acteurs présents ?

5) La zone des nouveaux entrants

Des nouveaux compétiteurs potentiels importants peuvent—ils venir
bousculer 'ordre établi dans le secteur ? Existe-t-il des barrieres a
Ientrée ?
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Schéma n° 7 - Matrice de Michael E. Porter

Nouveaux
Compétiteurs
potentiels

!

Pouvoir de Concurrence
négociation intra-sectorielle
des Fournisseurs Avantages compétitifs

-

\T P

Produits de
substitution

6) Des questions générales sur le positionnement

Pouvoirde
négociation
des Clients

— Quel est le positionnement stratégique de la société dans ce

secteur ?
— Est-il profitable sur le moyen long terme

3

— Les avantages compétitifs identifiés sont-ils durables ?

— Le modele d’affaires est-il soutenable sur le long terme ?

— La gamme de produits est-elle cohérente par rapport 2 la straté-

gie suivie ?

7) Prix ou différenciation

Une stratégie « Stuck in the middle » ou « bloquée au centre » est une
stratégie non positionnée, soit en prix (avec des cotits de production
faibles), soit en qualité (avec une différenciation clairement pergue

par les clients).
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Elle est vulnérable car ce positionnement ne procure aucun avan-
tage compétitif substantiel et durable sur le long terme.

Il existe d’autres matrices marketing tout aussi importantes pour
étudier I'environnement concurrentiel de l'entreprise : matrice

BCG, McKinsey, analyse Product Life Cycle...

Abordons maintenant le calcul et I'interprétation du FDR et BFR
avec deux entreprises.

—

s FD
Sain

=

e
{

et BFR des sociétés Armorique

Urbain

D
(a}]
—k

A ¢ La société Armorique
Soit le bilan synthétique de la société Armorique :

Tableau n° 2 - Société Armorique (en euros)

Actif immobilisé net 500 940 | Capitaux propres 332774
Stocks 3 328 | Emprunts bancaires 166 153
Créances clients 10 973 | Groupe et associés C/C 106 212
Autres créances™ 226 535 | Fournisseurs 21 844
Disponibilités 40 406 | Dettes fiscales et sociales 70 966
Charges constatées .~ | Produits constatés o e n
d'avance 2477 d'avance s <20
TOTAL ACTIF 785 461 | TOTAL PASSIF 785 461

*Comptes courants d'associés investis dans sa filiale, la société Saint Urbain.

Ces « autres créances » ne constituent pas un actif circulant d’ex-
ploitation mais hors exploitation (elles sont aussi assimilables a une
« quasi » immobilisation financiere ou encore a des « quasi » C/C
négatifs).
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1) Calcul du fonds de roulement
Capitaux permanents = 332 774 + 166 153 + 106 212 = 605 139 €

Fonds de roulement = Capitaux permanents - Actif immobilisé net

=605 139 - 500 940 = 104 199 €

Le fonds de roulement finance les immobilisations en totalité et une
partie significative de I'actif circulant.

2) Calcul du besoin en fonds de roulement
Actif circulant d’exploitation = 3 328 + 10 973 + 3 279 =17 580 €

—— .._,.] ST Pe— O A ,.--I ’n..4. SUTRORE [ NN S Ly o R -
.I. de 1INCIUuic ICs 1i LlLuul Cd Ll 1 OI11L de DCSOUIIL U CLIC 1111d110CCCS
(Attention dans la comptabilité anglo-saxonne, Working Capital =
Current Assets — Current Liabilities = FDR et non BFR, les « Current

Assets » incluent le cash, BEFR = Working Capital Requirement)

Passif circulant d’exploitation
=21 844 + 70 966 + 87 512 = 180 322 €

Besoin en Fonds de roulement d’exploitation
= Actif circulant d’exploitation - Passif circulant d’exploitation

=17 580 - 180 322 =- 162 742 €

Il est négatif, il ne s'agit non pas d'un besoin mais d'une ressource
en fonds de roulement d’exploitation (Excédent en FR).

Besoin en Fonds de roulement hors exploitation
= Actif circulant hors exploitation - Passif circulant hors exploitation

=226535-0=226535 €

Le besoin en fonds de roulement global est de : - 162 742 + 226 535
=63793 €
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3) Trésorerie
FDR - BFR = 104 199 - 63 793 = 40 406 €

La situation de la société Armorique apparait saine, le FDR finance
une grande partie du BFR hors exploitation et le BFR d’exploitation
est une source de financement. Elle est de plus faiblement endettée
(38 %). Il serait toutefois intéressant de comprendre pourquoi un
compte courant aussi important finance la filiale Saint Urbain.

B ¢ La société Saint Urbain

Soit le bilan synthétique de la société Saint Urbain :

La société Saint Urbain, filiale de la société Armorique, présente un
bilan tres particulier.

Tableau n° 3 - Société Saint Urbain (en euros)

Actif immobilisé net 358 910 | Capitaux propres (198 158)

Stocks 1 861 | Emprunts bancaires 219 475

Créances clients 15 149 Groupe et associés 227 620
C/C

Autres créances 0 | Fournisseurs 26 381

Disponibilités 21 273 | Dertes fiscales et 65 146
sociales

Charges constatées 5 200 Produits constatés 20 N20

d'avance =77 | d'avance ST

TOTAL ACTIF 399 502 | TOTAL PASSIF 399 502

1) Calcul du fonds de roulement
Capitaux permanents = -198 158 + 219 475 + 227 620 = 248 937 €

Fonds de roulement = Capitaux permanents - Actif immobilisé net

=248 937 - 358 910 = - 109 973 €
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2) Calcul du besoin en fonds de roulement

Actif circulant d’exploitation = 1 861 + 15 149 + 2 309 = 19 319 €
Passif circulant d’exploitation = 26 381 + 65 146 + 59 038 =
150 565 €

Besoin en Fonds de roulement d’exploitation
= Actif circulant d’exploitation - Passif circulant d’exploitation

=19 319 - 150 565 = - 131 246 €

Il est négatif, il ne s’agit non pas d’un besoin mais d'une ressource
(excédent) en fonds de roulement d’exploitation.

D : E PR, Y TIPS P— i e Lo B n
DC50111 CI1 OIS AdC TOUICITIICIIL 11015 CKPIUILH,LIUII = Vv

Lexcédent en fonds de roulement d’exploitation finance en grande
partie les immobilisations, ce qui viole le principe de I'équilibre
financier. Mais, attention, ces ressources a court terme peuvent se
renouveler d’une fagon réguliere et sans risque, elles deviennent
stables ! Le plus dangereux est le financement d’immobilisations
par I'intermédiaire de concours bancaires, instables par définition
et onéreux. Le sort de 'entreprise est alors dans les mains du ban-
quier, la société Saint Urbain ne se trouve pas dans cette situation
de détresse.

3) Trésorerie
FDR - BER = (-109 973) - (-131 246) = 21 273 €

La situation de la société Saint Urbain n'apparait pas pérenne en
suivant les criteres de I'orthodoxie financiere. La situation capitalis-
tique détériorée ne lui permet plus d’emprunter aupres des banques
(capitaux propres négatifs).
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Il est toutefois intéressant de noter que la société n'est pas en dan-
ger immédiat de cessation de paiement. Elle dispose, en effet, de
comptes courants importants susceptibles de recapitaliser la société
et peut utiliser 2 techniques :

— Dabandon de créance avec clause de retour a meilleure for-
tune. Labandon d’une dette envers un associé se traduit par un
produit exceptionnel et donc par ricochet 2 une augmentation
des fonds propres, technique intéressante s’il existe un déficit
antérieur important évitant ainsi une fiscalisation trop lourde de
ce résultat exceptionnel. La clause de retour a meilleure fortune
permet aux associés de récupérer leurs comptes courants si la
situation de 'entreprise venait a saméliorer ;

— Dincorporation des comptes courants d’associés au capital.

Il reste toutefois vital pour I'entreprise de stopper les pertes d’exploi-
tation afin de rendre I'entreprise viable sur le long terme.

Schéma n° 8 - Bilan fonctionnel Saint Urbain
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msmsm Le BFR normatif
A ¢ Définition

Le BFR normatif est établi a partir du bilan :

BER (en jours de CA HT) = [BFR (en euros) / CA annuel HT] x 360 jours

Il permet une décomposition du BFR par postes de bilan (stocks,
créances clients, dettes fournisseurs...) et facilite la comparaison
inter-entreprises.

Le BFR normatif de la société ou de son secteur est utile en matiere
de prévisionnel. On peut ainsi estimer un BFR prévisionnel en euros
en divisant le CA prévisionnel par 360 jours et en le multipliant par
le BFR normatif exprimé en nombre de jours. Le BFR(E) est alors
proportionnel a 'activité.

Attention : on doit prendre en compte la TVA sur certains postes du bilan

p o . p . . p , .
pour calculer le BFR (créances clients, crédits fournisseurs...). Le dénomi-
nateur, le CA, est exprimé HT.

B ¢ Calcul de BFR normatif a partir d'un bilan

BFR =100 000 € (calculé a partir du dernier bilan ou en effectuant
BFR = 70 000 (Stocks) + 50 000 (Clients) - 20 000 (Fournisseurs)
CAHT =1 000000 €/anou2778 €/ jour

BFR normatif = (100 000 / 1 000 000) x 360 jours

BFR normatif = 10 % x 360 jours = 36 jours

Le BFR normatif représente 36 jours du CA annuel HT.
36 jours = 70 000/2 778 + 50 000/2 778 — 20 000/2 778
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C ¢ Calcul de BFR prévisionnel normatif et BFR en euros

Une société envisage de se lancer dans le négoce d’'un nouveau pro-
duit avec une marge de 33,33 % (ou 25 % du prix de vente HT).
Elle prévoit un CA de 12 000 000 € HT, de stocker en marchan-
dises I'équivalent de 2 mois de vente et de payer ses fournisseurs
a 30 jours (dans un souci de simplification, nous ne tenons pas
compte de la TVA et considérons que le poste « Dettes fiscales et
sociales » = 0).

Ses clients reglent actuellement leurs factures suivant le schéma
sulvant :

— 10 % a 30 jours ;

— 60 % a 60 jours ;

— 30 9% a 70 jours.

Quel est le BFR prévisionnel en euros et le BFR normatif ?
Poste stocks

Calcul de la somme immobilisée dans le stock marchandises
Les marchandises sont stockées au cotit d’achat.

2 mois de vente : 2 x (12 000 000 x 75 %) / 12 =1 500 000 €

(Le taux de 75 % est appliqué aux ventes pour obtenir le colit des

I’n‘)l"(‘hﬂﬂAIQPQ avant maroe \

archandises avant marge.)
Poste créances clients
10 % x 30 jours + 60 % x 60 jours + 30 % x 70 jours = 60 jours

Calcul de la somme immobilisée dans les créances clients :
60 jours X (12 000 000 €/ 360) = 2 000 000 €
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Poste dettes fournisseurs

Calcul des ressources générées par les dettes fournisseurs :

Achats annuels =
Achats consommés + (Stock final - Stock initial)

Le stock final correspond 4 2 mois de vente, le stock initial est nul.

Achats annuels = 75 % x (12 000 000 € + 2 000 000 € - 0 €) =
75 % x 14 000 000 € = 10 500 000 €

30 jours x (10 500 000 € / 360) = 875 000 €
BFR = Actif circulant - Passif circulant

BFR =1 500 000 + 2 000 000 - 875 000 = 2 625 000 €
BFR normatif = BFR / (CA HT / 360 jours)
BFR normatif = 2 625 000 / (12 000 000 / 360) = 79 jours de CA HT

Calcul simplifié du BFR normatif a partir du nombre de jours (en
considérant que les achats ne représentent que 75 % du CA annuel
HT, sans tenir compte du stock final) :

BFR normatif = (60 x 0,75) + (60 x 1) - (30 x 0,75) = 82,5 jours

Devant un tel montant immobilisé, le chef d’entreprise demande a
son équipe de revoir toute Uorganisation du négoce afin de réduire

le BFR.

Léquipe décide de limiter le stockage des marchandises 2 1 mois
de ventes, d'inciter la clientele 4 payer plus rapidement grice a un
systeme d’escompte (moyenne ramenée a 45 jours) et enfin de ral-
longer le délai de paiement fournisseurs a 60 jours.

Poste stocks
1 mois de ventes : 1 x (12 000 000 x 75 %) / 12 = 750 000 €
Poste créances clients

45 jours x (12 000 000 € / 360) = 1 500 000 €
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Poste dettes fournisseurs

60 jours x [(12 000 000 € + 1 000 000 € - 0 €) x 75 % / 360)] =
1 625 000 €

Calcul de 'impact de ces décisions sur le montant du BFR :
Nouveau BFR = 750 000 + 1 500 000 - 1 625 000 = 625 000 €
BFR normatif = 625 000 / (12 000 000 / 360 jours) = 19 jours de
CAHT

Calcul simplifié du BFR normatif a partir du nombre de jours (en
considérant que les achats ne représentent que 75 % du CA annuel
HT, sans tenir compte du stock final) :

BFR normatif = (30 x 0,75) + (45 x 1) - (60 x 0,75) = 22,5 jours
de CA HT

Tableau n° 4 - BFR normatifs suivant les 2 scénarios

En nombre de jours de CA HT Scénario souple Scénario flux tendus
Stock 45 23
Créances Clients 60 45
Dettes Fournisseurs 26 49
BFR normatif 79 19
BFR 2 625 000 € 625 000 €
T2 R w ST T s D BYOYDY DDA L s4a moins pou T o A_A-A,.IA DD
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une somme considérable. Une gestion rigoureuse du BFR s'avere essen-
tielle. Des conditions trop souples peuvent conduire 4 une 1mm0bllisation
importante de fonds.

D ¢ BFR normatifs sectoriels

Il est intéressant de comparer quelques BFR normatifs pour consta-
ter que chaque secteur a ses propres contraintes.
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Tableau n° 5 - BFR normatifs en nombre de jours de CA HT
(moyenne 2011 /2012 / 2013, données Insee Esane,
calculs effectués par Y. Coulon)

Construction de batiments 87
Fabrication de textiles 78
Industrie chimique 49
Commerce détail, biens culturels & loisirs 20
Hotels et hébergement 4

Edition de logiciels -4
Commerce détail en magasin non spécialisé -8

Hypermarchés -11
Activités juridiques -15
Construction de véhicules automobiles ) |
Restauration traditionnelle -47
Transports aériens -50

Examinons le secteur de la construction automobile :

Avec un BFR moyen de -21 jours de CA, le BFR devient une source
de fonds pour les entreprises de ce secteur.

A titre d’exemple sur 'année 2013 dans ce méme secteur, le délai de
paiement fournisseurs s établissait 2 72 jours et le délai de paiement
clients a 46 jours. Les stocks ne représentaient que 17 jours de CA.

D’apres une étude réalisée par REL, PSA© et Renault© ont dégagé
respectivement des BFR de -19 et -22 jours en 2014.

===mm L3 rotation des stocks

Un des composants essentiels du BFR est le niveau relatif et la
rotation des stocks. En général, plus un stock « tourne », plus sa
qualité augmente. Une mauvaise gestion des stocks peut conduire
a une obsolescence donc a une perte financiere (dépréciation du
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stock). Lobjectif d'une bonne gestion est de réduire au maximum
les stocks afin d’immobiliser le minimum de ressources sans pour
autant risquer la rupture.

Ratios de rotation des stocks

On détermine le numérateur soit en calculant une moyenne de type
(Stock final - Stock initial) / 2, soit a différents points dans 'année
si 'activité est saisonniere.

Pour les matieres premicres et les marchandises :

(Stock moyen /Achats annuels HT) x 360*

= Nombre de jours d’achats immobilisés dans les stocks™*

*Achats annuels HT ou Cofit des achats consommés = Achats + (Stock initial
- Stock final) si cette donnée comptable est disponible lors de 'analyse. On s'inté-
resse aux colits d’achat des marchandises vendues lors de I'exercice.

**Durée moyenne, temps d’écoulement des stocks ou de stockage, rotation des
stocks.

Pour les produits finis :

(Stock moyen / Ventes annuelles HT*) x 360
= Nombre de jours de ventes immobilisés dans les stocks

*Ventes annuelles HT ou coiit de revient des produits vendus ou COGS (Cost
Of Goods Sold) si cette donnée comptable est disponible lors de I'analyse. On
sintéresse aux colits des ventes générées lors de I'exercice afin d’obtenir un ratio
homogene.

Ces ratios dépendent grandement du secteur d’activité, du cycle
d’exploitation et de la saisonnalité des ventes.

Comme tout ratio, ils sont peu informatifs dans I'absolu mais per-
mettent une analyse concurrentielle et restent utiles pour dessiner
une tendance.
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On trouve aussi des ratios inversés du type Ventes / Stock.
Exemple :

Stock annuel moyen : 100 000 €
Ventes annuelles : 200 000 € HT

Ratio 1 : (100 000 / 200 000) x 360 jours = 6 mois
Jai 'équivalent de 6 mois de ventes immobilisées dans mon stock.

Ratio 2 : 200 000 / 100 000 = 2

Je tourne et renouvelle mon stock tous les 6 mois.

Les 2 résultats sont bien stir équivalents, Il faut a la fois immobiliser
le moins de fonds possible dans son stock et le renouveler le plus
rapidement possible.

Attention : le ratio de rotation de stock n'est qu'un indicateur monétaire,
la qualité du stock reste a vérifier.

Exemple : soit une entreprise dans le négoce commercialisant 2 produits
A et B au cours d’un exercice,

Stock initial = 500 000 €
200 produits A 2 750 € = 150 000 €
350 produits B 2 1 000 € = 350 000 €

Achats HT =1 000 produits A 2 750 € = 750 000 €
Ventes HT = 1 000 produits A2 1 000 € = 1 000 000 €

Stock final = 500 000 €
200 produits A 2 750 € = 150 000 €
350 produits B a 1 000 € = 350 000 €

Rortation de stock = (Stock moyen/Achats annuels HT) x 360
Rotation de stock = (500 000 / 750 000) x 360 = 240 jours
Lentreprise a I'équivalent de 8 mois d’achats immobilisés dans les
stocks.
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Rotation de stock = (Stock moyen/Ventes annuelles HT*) x 360
*On utilise les ventes annuelles HT si 'analyste ne dispose pas
des données relatives aux achats ou aux cotits d’achat des produits
vendus. Il faut juste que les comparaisons soient homogenes d’un
exercice sur l'autre.

Rotation de stock = (500 000 / 1 000 000) x 360 = 6 mois
Le stock tourne 2 fois par an ou est équivalent 2 6 mois de ventes,
ce qui peut sembler satisfaisant dans ce secteur.

Cependant, le produit B reste invendu et devra certainement faire
Pobjet d’une dépréciation de stock.

Le produit B représente une immobilisation de 350 000 € alors que
la marge brute de 'entreprise n'est que de 250 000 €.

Quid du résultat réel de cette entreprise !

mmmem L2 durée moyenne des créances clients
et dettes fournisseurs

Comme pour les stocks, on peut mesurer 'importance relative des
créances clients et des dettes fournisseurs par rapport aux ventes ou
aux achats.

Lobjectif est de réduire le crédit consenti a la clientele (délai de
reglement) grice a des mesures incitatives au paiement accéléré et
non sous forme de conditions trop sélectives.

Durée moyenne des dettes fournisseurs =

(Dettes fournisseurs / Achats T'TC) x 360 jours
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Lobjectif est d’utiliser au maximum les conditions de crédit offertes.
Cependant, le fournisseur est un partenaire de 'entreprise, il ne
y . 5 % P s i §

sagit pas d’aller au-dela des limites légales (60 jours) et de le mettre

en difficulté.

Rappel : BER = Actif circulant - Passif circulant

Pour réduire le BFR (voir le rendre négatif), il faut réduire l'actif
circulant et augmenter le passif circulant.

Pour optimiser le BFR d’exploitation, il faut donc réduire les stocks ainsi
que 'encours clients et utiliser au maximum les délais de paiement octroyés
par les fournisseurs.
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Le compte de résultat

1. Définition

Le compte de résultat synthétise I’ensemble des charges et des pro-
duits affectant le patrimoine de I'entreprise au cours d’un exercice.
Il met en lumiere 'obtention du résultat net.

Le résultat net positif (non distribué) ou la perte affecte positive-
ment ou négativement les capitaux propres du bilan.

Il se décompose en plusieurs « sous » résultats qui respectent I'égalité
suivante :

Résultat d’exploitation + Résultat financier +
Résultat exceptionnel - IS = Résultat net
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Schéma n° 9 - Les 4 résultats

AAAAAAAAAAAA L e Produits d’exploitation

Charges financieres Produits financlers

777777777777 Charges exceptionnelles Produits exceptionnels

RESULTAT-NET

Le résultat d’exploitation (REX) est le plus important des résultats,
il est la raison d’étre de l'entreprise, son métier.

Le résultat financier est en général négatif car il reflete le cotit des
dettes.

Le résultat « exceptionnel » est, par définition, non récurrent.

Un résultat net positif peut masquer un résultat d’exploitation

négatif, celui-ci peut étre « gonflé » par un résultat exceptionnel
{hﬂr PYanIP Iﬂ vente (I 11n ﬂ{‘rlFlmmnhlllQP\

Il y a peut-étre motifs d’inquiétude.

De méme, une perte peut masquer un résultat d’exploitation positif
et un résultat exceptionnel négatif comme une dépréciation d’actifs.
Ce n'est pas nécessairement alarmant.

Il faut éliminer les effets d’optiques qui « plombent injustement »
ou « gonflent artificiellement » le résultat net comptable.
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mmmmm Dans quelle société investir entre
la société AetB?

Schéma n° 10 - Société A ou B ?

Société A Société B
Résultat Exploitation 60 Résultat Exploitation 70
Résultat Financier -30 Reésultat Financier -10
Résultat Exceptionnel 60 Résultat Exceptionnel -30
Résultat avant Impbts 90 Résultat avant Impdts 30

Dans une analyse financiere, c’est le récurrent et non I'exceptionnel
qui prime. La valeur d’une société est liée aux flux futurs générés.
Le résultat exceptionnel ou le résultat avant impdts ne sont pas
déterminants.

Le résultat récurrent de la société A est de 60 - 30 = 30.
Le résultat récurrent de la société B est de 70 - 10 = 60.

Au vu du résultat financier, la société A est plus endettée que la
société B.

On choisira la société B qui posséde le meilleur couple rendement/
risque pféVlblUI nel mém e Si le résultat avant ﬁ‘pﬁt de la société A
apparait nettement plus important, cette année-la.

s L'arbitraire des amortissements

Les amortissements sont des charges comptables, non décaissées,
qui constatent la perte de valeur des actifs immobilisés au bilan
(Usure et Obsolescence). Ils sont calculés en fonction de criteres
fiscaux qui ne refletent pas toujours la perte de valeur économique.
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Ainsi, un amortissement accéléré ou étendu sur une trop longue
période fausse le résultat net.

Une technique efficace pour « manipuler » le résultat net comptable
est de « capitaliser » une charge. On obtient ainsi une dotation
aux amortissements plus faible que la charge initiale. Grace a cette
« activation », le résultat comptable est lissé sur plusieurs exercices.

s |'arbitraire des provisions pour risques
et charges

Le compte de résultat doit étre une représentation fidele des évene-
ments apparus au cours de I'exercice. S’il existe un risque financier
probable alors une provision doit étre passée.

Les provisions interviennent avant le résultat d’exploitation (mais

n'affectent pas 'EBE !).

Les provisions sont a analyser avec la plus grande précaution. Les
provisions pour litige sont excessivement difficiles a estimer. Com-
ment prévoir avec certitude la décision des juges et le montant des
éventuelles indemnités a payer ?

Sila décision de justice est favorable alors les provisions sont fictives,
si celle-ci est défavorable, alors les provisions ont probablement été

Elles peuvent aussi constituer une variable d’ajustement utilisée
pour artificiellement gonfler ou minorer le résultat.

Si celles-ci sont artificiellement importantes, elles peuvent constituer
une réserve de résultat futur grice au jeu des reprises sur provisions.
De plus, elles minorent les impots sur I'exercice. 1l n'est pas rare
qu'un dirigeant passe des provisions importantes lorsqu’il reprend la
gestion d’une entreprise afin de solder le passé de I'ancienne équipe
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et partir sur de nouvelles bases solides. Sa marge de progression
potentielle devient importante, le nouveau dirigeant en récoltera les
fruits et le crédit dans l'avenir.

D’oti 'importance de 'EBE qui se concentre sur Uexploitation et fait abs-
traction des produits ou charges « calculés » comme les amortissements et
provisions, charges non décaissées.

Les charges non décaissées ou produits non encaissés sont qualifiés de
charges ou produits « calculés » parfois déconnectés de la réalité écono-
mique. Une dotation aux amortissements est calculée en appliquant un
pourcentage sur un prix d’achat historique.

2. L'excédent brut d'exploitation (EBE)

memmm Définition

LEBE est un SIG (Solde intermédiaire de gestion) tiré du compte
de résultat. Il est un indicateur de performance industrielle et com-
merciale de Uentreprise. 1l intervient en amont des amortissements
et provisions, charges et produits financiers, charges et produits

exceptionnels et enfin de I'IS. 1l se calcule a partir de la valeur ajou-
tée en soustravant princinalemenr les charges de persnnne] (salaires

vibhildydlit piilitl periinit 1t Llidl Co Ul CioUIilIc]

+ charges sociales), en ajoutant les éventuelles subventions et en
déduisant les impots liés a la production (pas I'IS !).

LEBE est un indicateur de richesse produite apres la rémunération
du facteur travail et avant la rémunération des capitaux engagés.

EBE = Valeur ajoutée + Subventions
- Charges de personnel - Impots et Taxes
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Schéma n° 11 - Formation de I'EBE

Ventes marchandises

Négoce
- Coiit achat marchandises
Valorisée au prix de vente HT
Mar ge + Production Vendue e
commerciale Industrie
+ Production stockée Valorisée au colit de revient &

P Services

+ Production immobilisée Valorisée au codt de revient

- Consommations en provenance des tiers
Matiéres premiéres, autres achats
et charges externes...

vaieur
. . + Subventions
ajoutée
- Charges de Personnel

Salaires + Charges sociales

-Impéts et taxes
liés a la production

Il est tres utile pour comparer des entreprises entre elles car il est
considéré comme un indice « pur » car non influencé et non « pol-
lué » par la politique d’amortissement, de provision, de financement
de entreprise ou bien par les éléments exceptionnels.

-CF‘nf q]‘\nnr‘lpmpnf l,EBITDA

TPC ]‘\dh 1112/ CcOmmee ]PC an 1
i1 L B ] v ivo a I0VIIL AUV LIVICIIIVIIL Fi s

(équivalent 2 'EBE) au niveau des comparaisons internationales (le
principe est d’éliminer les regles comptables et fiscales propres a un

pays pour faciliter les comparaisons internationales).

Le terme EBITDA (Earning Before Interest, laxes, Depreciation and Amor-
tization) est comparable a4 'EBE, le résultat avant les intéréts, les impots
(IS), les provisions et les amortissements.

A ne pas confondre avec 'EBIT (operating profit), comparable au résultat
d’exploitation (REX) donc plus en aval, apres les amortissements et les
provisions.




EBITDA = EBE - Provisions d’exploitation (stocks et créances clients) -
Participation des salariés + Impdts, taxes et versements assimilés.

La participation des salariés est considérée comme des salaires, les imp6ts
sont exclus de 'EBITDA et les provisions sur Iactif circulant sont consi-
dérées comme des charges d’exploitation (attention, le calcul de 'EBITDA
nest pas normalisé).

LE COMPTE DE RESULTAT

Cet indice de performance économique est largement influencé
par le succes ou I'échec de la politique salariale de I'entreprise. Plus
entreprise est productive, plus 'EBE est important.

Cette ressource de lentreprise permet de :

faire face aux imprévus (les provisions et les charges exception-
nelles) ;

maintenir 'appareil de production en état, grice aux amortisse-
ments et de le développer, grice a 'autofinancement ;

rémunérer les apporteurs de capitaux (créanciers et actionnaires).

s €5 principaux ratios liés a I'EBE

Il est intéressant de mettre en relation 'EBE avec :

le chiffre d’affaires pour obtenir une marge brute d’exploitation

(EBE/ CAHT);

Je A 3 .
Irj ﬁl]ﬂ'lﬂll'o tlamfavafo c est une |nr]
ia Iu’.’wlsc L EFERE T LDy © LOL L

Pexploitation de 'entreprise (charges d’intéréts

les capitaux permanents investis dans l'entreprise (dettes +
fonds propres) ; on obtient une rentabilité économique (EBE /
capitaux engagés).
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memmm | €5 pistes d’amélioration de |I'EBE

Une analyse comparative est nécessaire pour voir si 'effort doit
A 4 bl . . ] . .

étre porté sur 'augmentation du chiffre d’affaires ou la baisse des
charges (voir les deux !).

Lentreprise doit-elle revoir sa tactique (court terme) ou se redéfinir
stratégiquement (long terme) ?

A ¢ Marketing / vente

— Optimiser son offre—produits, améliorer le positionnement.
— Concentrer la force de vente sur les produits rentables.
— Revoir la politique de distribution, les marchés ciblés...

B ¢ Les charges

— Optimiser les achats, mieux négocier le colit des marchandises
(négoce) ou des matieres premieres (production), rechercher des
produits de substitution...

— Maitriser les frais généraux, les postes « autres achats et charges
externes », faire jouer la concurrence.

— Maitriser les frais de personnel, faire appel a la sous-traitance,
aux heures supplémentaires ou au personnel intérimaire.

— Abaisser le seuil de rentabilité en transformant les frais fixes (de
structure) au profit de frais variables. ..

s Les [imites de I'EBE

LEBE n’est pas un flux « 100 % pur » de cash généré par I'exploi-
tation car il inclut des produits et des charges « potentiellement »
encaissés et décaissés.
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Une entreprise rentable sur le long terme générera de la trésorerie.
Pourtant, une rentabilité accrue a court terme ou une amélioration
de 'EBE peuvent masquer une dégradation de sa trésorerie.

Si une entreprise gonfle ses ventes, elle verra son EBE et son résultat
progresser d’'une facon importante mais cette augmentation des
ventes ne générera pas de cash au cours de 'exercice si son encours
commercial progresse tout autant. Cet « enrichissement » n'est
qu’apparent.

Si la croissance de 'EBE est moins forte que la croissance du BFR,
un dangereux effet de ciseaux peut se manifester.

Notons qu'un accroissement de la production stockée (production
de lexercice) ne correspond pas A un accroissement du résultat car
celle-ci est comptabilisée au cotit de production. Cependant la pro-
duction stockée génere une consommation de cash et un accroisse-

ment du BFR.
Remarque sur ’EBE et ’ETE

SiPEBE n’est pas un flux « pur » de cash généré par I'exploitation pendant
exercice, 'ETE (Excédent de trésorerie d’exploitation) s'en rapproche en
neutralisant 'effet de variation du BFR.

ETE = EBE - Variation du BFR au cours de I'exercice

| avalanr dii fandc da
NN L VdITul UuU 1viius uc

rfrAmm
LUl

D

LEBE, le REX (résultat d’exploitation) ou le CA sont souvent utili-
sés comme base de valorisation d’'un fonds de commerce.

On applique un multiple 3 TEBE pour obtenir une valeur indica-
tive (v. chapitre 10 sur la valorisation de 'entreprise).

En général, un multiple compris entre 3 et 8 est appliqué suivant le
type de commerce et la taille de 'entreprise.
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La valeur d’'un fonds de commerce ne tient compte que de l'actif
matériel et immatériel, le passif étant exclu, y compris et surtout les
dettes de la structure juridique de I'ancien propriétaire.

Cependant, une analyse plus approfondie des ventes est nécessaire
car il est impératif de distinguer le chiffre d’affaires récurrent du
chiffre d’affaires « one shot », émanant d’une vente exceptionnelle ou
de ventes non récurrentes.

Le fonds de commerce d’une agence immobiliere n’a pas un carac-
tere récurrent (acte de vente non répétitif) athrmé et dépend gran-
dement de la qualité des négociateurs. Appliquer un multiple sur
ce type d’ EBE peut conduire a une survalorisation. De nombreuses
agences immobilieres ajoutent 'administration de biens a la tran-
saction immobiliere pour consolider le chiffre d’affaires.

Quelle est la valeur d’'une agence de recrutement si un seul consul-
tant représente une part significative des missions grice a son rela-
tionnel ?

Quelle est la valeur d’un portefeuille d’assurances si un seul client
(par exemple, une entreprise qui assure sa flotte de véhicules...)
représente une part significative des commissionnements ?

LEBE récurrent doit étre stable, durable et ne pas dépendre d’un seul
salarié, client ou du seul dirigeant.

On n'insistera jamais assez sur ['zmportance de la valorisation du
stock. Le stock est souvent valorisé 2 son prix d’achat historique
et non a sa juste valeur. Le gérant précédent évite soigneusement
d’enregistrer une perte (donc une baisse de rentabilité) en consta-
tant comptablement une baisse de la valeur de son stock.

Lorsque I'on rachéte un commerce, on doit bien différencier I'im-
matériel ('emplacement, le caractere captif de la clientele, 'image,
la force de la marque et du nom commercial...) et la qualité du
stock acheté.
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Il faut négocier dprement son prix non pas en prenant comme base
de négociation ce prix d’achat historique figurant dans le bilan mais
un prix permettant de récupérer rapidement la trésorerie engagée
dans un stock défraichi. Le timing de I'achat joue aussi un réle pri-
mordial : plus on est éloigné du pic des ventes, plus le prix du stock
doit étre bas.

Des retraitements liés a la rémunération du dirigeant, au loyer ou
encore au crédit-bail sont parfois nécessaires ; 'EBE doit étre « nor-
malisé » et refléter des conditions normales d’exploitation. Lavis
d’un avocat ou d’un notaire spécialisé en droit des affaires savere

........ , notamment pour 'examen du bail commercial avec
ou sans promesse de vente (fonds ou murs). Uexpert-comptable sera
lui aussi essentiel dans la formulation chiffrée du plan d’affaires.
Lacheteur du fonds s’efforce de récupérer les produits constatés
d’avance, le vendeur souhaite apurer son passif dans 'optique de

rembourser les comptes courants et le capital avec plus-value.

Il est donc essentiel d’analyser la qualité du stock, sa rotation ainsi que le
caractere récurrent et normalisé de 'EBE avant de valoriser un fonds de
commerce. [l faut obligatoirement « retraiter » les chiffres des comptes
sociaux et veiller & ce que l'environnement juridique et financier soit
favorable.

3. La capacité d'autofinancement (CAF)

memmm Définition
La CAF représente la trésorerie potentielle générée en interne par

Pentreprise pendant un exercice comptable. Elle ne se limite pas aux
seuls flux générés par I'exploitation comme 'EBE.
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Elle représente la différence entre les produits potentiellement
encaissés et les charges potentiellement décaissées.

Elle représente un flux « potentiel » car elle prend en compte des
opérations qui ne dégagent pas toujours des encaissements ou
décaissements pendant 'exercice en question.

Ainsi, une vente réalisée le dernier mois de I'exercice est compta-
bilisée en flux « potentiel » de trésorerie, I'encaissement n'aura lieu
qu’au cours du prochain exercice (sans défaut de paiement), d’oui le
terme de flux « potentiel ».

La CAF peut étre corrigée (ou retraité) en déduisant la variation
du BFR de l'exercice (comme pour I'EBE, notion de trésorerie
disponible).

Cependant, méme si cette mesure n'est pas parfaite, elle reste un
indicateur fiable car elle élimine :

— des charges importantes comme les amortissements ou provi-
sions qui ne sont pas des charges décaissées sur I'exercice ;

— des produits importants comme les reprises sur provisions qui ne
sont pas des produits encaissés sur I'exercice.

La CAF est de ce fait largement supérieure au résultat net comptable
comme indicateur de la trésorerie potentielle et de la performance d'une
entreprise. Elle est moins « manipulable ».

La CAF sert essentiellement a :

— rembourser les dettes existantes ;

— financer I'accroissement du BFR ;

— autofinancer les nouveaux investissements ;
— permettre le versement de dividendes ;

— constituer une réserve de précaution.

Lautofinancement est défini comme la CAF moins les dividendes.
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Schéma n° 12 - CAF et Autofinancement

- ==

Auto
financement

Investissements

La CAF est I'épargne de lentreprise, elle sert a financer son
développement.

CAF = Résultat net + Charges non décaissées - Produits non encaissés

CAF = EBE - Charges décaissées + Produits encaissés,

a lexception des plus-values brutes sur cessions d’actifs ou de la
quote-part des subventions virée au résultat de I'exercice.

Le concept de CAF peut étre « amélioré » en éliminant tous les
éléments exceptionnels donc non récurrents. Cette CAF, se limitant
au seul récurrent, et éliminant la variation du BFR, est nommée ici
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CAF « analyste ».

La CAF « analyste » est une appellation propre a l'auteur, parfois
nommée « cash-flow immédiat » (C. Thibierge), « excédent global
de trésorerie » (E. Cohen).

La CAF « comptable » élimine déja quelques éléments exceptionnels
comme le résultat lié aux cessions d’éléments d’actifs (Produit de
cession - Valeur nette comptable de l'actif cédé) ou 4 la quote-part
des subventions d’investissements virée au résultat de I'exercice.

61



lino.

d

Copyright © 2017 Gu

GUIDE PRATIQUE DE LA FINANCE D'ENTREPRISE

mmeem Calcul de la CAF

La CAF se calcule soit a partir de 'EBE en descendant vers le résultat
net comptable, soit a partir du résultat net comptable en remontant

vers 'EBE.

Schéma n° 13 - Capacité d'autofinancement

- Charges décaissees «recurrentes» [ pyec&dent Brut d’Exploitation EBE
+ Produits encaissés «récurrents»

Cash généré par I'exploitation
EBITDA

v W

CAF
Résultat d’Exploitation
Cash « récurrent » généré par REX/EBIT
I'entreprise
CAF
EBE + Produits financiers Produits &
- Charges financigres- IS ... Charges Cash « récurrent » généré par

financiéres I'entreprise

Résultat net + Amortissements
+ Provisions - Reprisessur
Amortissements & Provisions

- Résultat exceptionnel ...

Produits &
Charges
exceptionnelles

Impot Sociétés + Charges non décaissées
- Produits non encaissés
- Produits exceptionnels

+ Charges exceptionnelles

Résultat Net

CAF « analyste »

= Résultat net + Charges non décaissées - Produits non encaissés
- Résultat exceptionnel - Variation du BEFR

CAF « analyste » = EBE - Charges décaissées récurrentes
+ Produits encaissés récurrents - Variation du BFR
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lllustration du calcul de la CAF

Schéma n° 14 - Eléments de calcul d’'une CAF

= EBE +120000
* Amortissements -60000
* Provisions pour risques et charges -20000
* Reprise sur provisions +10000
* Résultat d’exploitation +50000
* Résultat financier -20000
* Résultat exceptionnel* +30000
* Impot sur les Sociétés -13000
* Résultatnet +47000

* Prix de cession — valeur nette comptable de Pactif cédé

Variation du BFR = - 5000

Calcul de la CAF « comptable »
Méthode ascendante

CAF = 47 000 + 20 000 (Provisions) + 60 000 (Amortissements)
- 10 000 (Reprise sur provisions) - 30 000 (Résultat exceptionnel)
=87 000 €

Un résultat exceptionnel n'est pas un produit courant et récurrent
(ou une charge récurrente).

La CAF « comptable » élimine les plus-values liées aux cessions
d’actifs.

Méthode descendante

CAF =120 000 - 20 000 (Résultat financier) - 13 000 (IS) = 87 000 €

Les 2 méthodes (ascendante et descendante) de calcul de la CAF
donnent, bien sfir, le méme résultat.

La CAF « analyste » peut étre utilisée a des fins prévisionnelles ou
pour le calcul de certains ratios d'analyse.
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Il est alors possible d’ajuster notre CAF a la hausse de 8 500 €
(« impot exceptionnel ») car I'IS est majoré par le résultat exception-
nel, non récurrent.

Impét sur les sociétés si le résultat exceptionnel est neutralisé =
4500 €

Si le résultat avant impdts = 30 000 €, alors le taux d’IS appli-
qué en 2016 est de 15 % (sur les premiers 38 120 €), donc IS =
15 % x 30 000 = 4 500 €

Diftérence d’'imp6t sur les sociéeés a réintégrer

=13 000 - 4 500 = 8 500 €

CAF « analyste » = 87 000 + 8 500 + 5 000 = 105 000 € (varia-
tion du BFR = -5 000 €, due 4 une meilleure gestion des créances
clients, elle constitue donc une source de cash)

La CAF «analyste » est une estimation du cash réellement généré (et
non potentiel) pendant 'exercice par I'activité principale en tenant
compte des frais financiers et des impdts ajustés (flux de trésorerie
récurrents liés A I'exploitation, & son financement et aux impots
induits). Elle est proche du concept de « free cash flow » ou du flux
de trésorerie d’exploitation.

Tous les détails du compte de résultat ne sont pas toujours dispo-
nibles (comptes non ou partiellement publiés).

Une méthode tres approximative mais rapide consiste a ajouter au
résultat net comptable la dotation aux amortissements.

Dans notre exemple, la CAF « approximative » est de :
47 000 + 60 000 = 107 000 €.
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s L €S ratios principaux liés a la CAF

Il est intéressant de mettre en relation le montant global des dettes
avec la CAF pour mesurer le poids relatif de 'endettement :
Dettes / CAF (exprimé en nombres d’années).

Il est intéressant de mettre en relation le remboursement annuel des
dettes (le capital ; les intéréts de la dette sont déja payés en amont
de la CAF) avec la CAF pour mesurer la marge de sécurité, toute la
trésorerie générée ne peut pas étre consacrée au seul remboursement
des dettes : Amortissement des dettes / CAF (exprimé en %).
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Les capitaux engages

Les capitaux engagés représentent I'ensemble des ressources inves-
ties a la fois par les actionnaires (ou associés) et les créanciers, plus
éventuellement les subventions, dons ou préts d’honneur,

Les principaux créanciers sont les actionnaires grice aux comptes
courants, les banques sous forme de préts ou les épargnants et inves-
tisseurs institutionnels sous forme d’émissions d’obligations.

Il existe des modes de financement alternatifs de type « business
angels », « private equity » ou financement dit participatif (crowfun-
ding). Ce dernier se développe rapidement et les pouvoirs publics
ont accordé des avantages fiscaux importants aux investisseurs.

Une campagne de levée de fonds sur une plateforme internet est
rapide et « désintermédiée ». Elle permet a la fois de lever des fonds,
de communiquer sur son entreprise et enfin de proposer le nouveau
produit aux participants avec une réduction signiﬁcative. Toutefois,
les frais financiers sont plus lourds que dans le secteur financier
traditionnel.

67



Copyright ©

GUIDE PRATIQUE DE LA FINANCE D'ENTREPRISE

1. Les capitaux propres

s Définition
Les capitaux ou fonds propres sont constitués du capital social, des

réserves, provisions réglementées et du cumul des résultats nets réin-
vestis dans |'entreprise (report & nouveau + résultat de I'exercice).

Ils assurent l'indépendance, la stabilité financiere et financent le
développement de 'entreprise.

==mmm |'augmentation des capitaux propres

Le moyen le plus naturel pour accroitre les capitaux propres est
de dégager du résultat net et de limiter les dividendes. Cette aug-
mentation du résultat net résulte en général d'une amélioration de
I'exploitation.

Elle peut aussi étre générée grice a la vente d'actifs immobilisés non
stratégiques dégageant une plus-value (résultat exceptionnel) ou 2 la
revalorisation a leurs justes valeurs des actifs au bilan si le prix net
historique est inférieur au prix du marché (une telle réévaluation
peut entrainer une lourde fiscalité ; elle devient possible s'il existe
un déficit antérieur important).

Les associés peuvent aussi choisir I'augmentation du capital social
avec apport de capitaux (numéraire) ou d'immobilisations (nature).

L'incorporation des réserves ne constitue pas une augmentation des
capitaux propres, juste une réaffectation au profit du capital social.

Les associés peuvent aussi choisir de renoncer a leurs comptes cou-
rants ou essayer d'obtenir des subventions.
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2. Les dettes

Les dettes sont classifiées en fonction de leurs durées au passif du

bilan.

Selon l'orthodoxie financiere, les emprunts MLT (Moyen et long
terme) financent les immobilisations. Ils sont soit indivis (un seul
préteur, en général une banque), soit obligataires (de nombreux
investisseurs obligataires).

Le repreneur s'attachera a obtenir une garantie de type BPI France
afin de limiter son risque personnel.

Les concours bancaires courants sont des financements a court
terme (facilité de caisse, découvert, crédit de trésorerie 2 moins d'un
an...). Ils couvrent les besoins de trésorerie nés de I'exploitation
(BFRE). Ils sont souvent associés a des taux élevés, notamment les
découverts autorisés (ou non), et restent incertains car susceptibles
d'étre dénoncés (avec ou sans préavis) ou non renouvelés par les
banques. Les découverts autorisés seraient la solution préférée des

banques car plus rentables (source : Opinion Way, SDI).
Il est souhaitable qu’ils ne financent pas plus de 50 % du BFRE.

Les comptes courants sont des capitaux mis a la disposition de I'en-
treprise par les associés. Ils ont un statut hybride entre les capitaux

et et et =T lr= o

propries et IES dettes.

Le crédit-bail est un mode de financement hors bilan qui s'apparente
a une dette puisque les loyers sont dus contractuellement jusqu'au
terme du bail. Il représente un engagement financier comparable
a un emprunt. L'entreprise, en levant ['option d'achat 4 la fin du
contrat, se retrouvera dans la méme situation juridique qu'une
acquisition directe financée a crédit.
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Le cas spécifique des comptes courants d'associés
L associé peut opter pour 2 solutions s’il souhaite apporter des fonds
P pterp PP
pour financer son entreprise :
— laugmentation de capital ;
— Tapport en compte courant d’associé.
pp p

Lapport en compte courant d'associé est simple & mettre en place car il ne
nécessite aucun formalisme. Pour récupérer leurs fonds, les associés n'ont
pas besoin de vendre leurs parts.

Le compte courant d’associé est défini dans les statuts de I'entreprise
et peut faire