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Avant-propos
Le « monde de l’entreprise » (selon la formule consacrée), est un monde complexe, qui a ses règles, ses références, son vocabulaire… Surtout son vocabulaire, forcément technique ! Lorsqu’il emprunte au marketing, il reste finalement assez compréhensible parce que nous sommes tous des acteurs de la vie économique. Nous sommes tous des consommateurs et les mots « offre », « demande », « part de marché », « publicité » ont, pour chacun de nous, une signification assez concrète (même si l’on commet parfois de petits contresens).
Par contre, lorsque ce vocabulaire emprunte à la finance, second pilier de l’économie d’entreprise, les choses deviennent plus compliquées. Il suffit d’écouter parler pendant quelques minutes des banquiers, des analystes financiers, des experts-comptables, des grands patrons, des chroniqueurs économiques… pour se convaincre que, décidément, ces gens-là ne s’expriment pas comme tout le monde. Pas seulement parce que, souvent, ils utilisent un vocabulaire anglais (Price Earning Ratio, cash-flow…), mais aussi, et c’est presque plus frustrant, parce que même le vocabulaire strictement français se réfère à des notions qui, pour beaucoup, restent très abstraites : « fonds de roulement », « capitaux propres », « passif circulant », « marge opérationnelle »… Est-ce à dire qu’il faut être diplômé de Polytechnique ou d’HEC pour s’y retrouver ? Heureusement non. Comme les autres disciplines, qu’il s’agisse de mécanique, de médecine ou de droit, la finance a son propre jargon. Mais derrière son apparence ésotérique, les notions auxquelles il se réfère sont relativement peu complexes. À condition que l’on prenne le temps de les expliquer et de les restituer dans le contexte de la vie concrète de l’entreprise. C’est l’objet de cet ouvrage.
Son ambition ? Démystifier, rendre intelligibles et concrets les concepts fondamentaux de la finance d’entreprise. Découvrir que, derrière l’apparente difficulté d’interprétation de données financières, se cache une réalité économique qui, elle, est parfaitement compréhensible. Donner aux praticiens des PME, et singulièrement à leurs patrons, des clés pour « décrypter » le discours des banquiers. Dédramatiser, pour les étudiants, cette discipline un peu rébarbative qu’est l’analyse financière (qu’ils confondent souvent avec la comptabilité…). Permettre enfin aux financiers « occasionnels », qu’ils le soient pour leur plaisir ou par obligation professionnelle (petits investisseurs en bourse, salariés d’entreprise, artisans…), de savoir de quoi il est question quand ils entendent « endettement à court terme », « crédit de restructuration », « Marge Brute d’Autofinancement », « équilibre de bilan » (dont on pense parfois qu’il est réalisé lorsque l’actif égale le passif, ce qui serait donc toujours le cas !).
La méthode sera simple. Les questions seront abordées par degré croissant de difficulté et seront illustrées d’exemples très concrets. Cet ouvrage s’inspirant largement d’un cours d’analyse financière à l’intention d’étudiants d’école de management et de 1er cycle universitaire, on y trouvera aussi des exercices pratiques, des cas à résoudre (avec leur solution), de nombreux exemples et quelques « recettes », aussi bien pour juger rapidement la situation financière d’une entreprise, que pour négocier avec son banquier quand on est patron d’une petite PME.
Cet ouvrage a aussi ses limites. Il ne prétend pas faire du lecteur un spécialiste de l’analyse financière ou un professionnel de l’évaluation d’entreprise, mais sûrement un bon généraliste. Le dirigeant de PME y découvrira les chiffres que le banquier regarde en priorité… qui ne sont pas les mêmes que ceux que regardent ses clients ou ses fournisseurs. Il pourra aussi repérer plus aisément les clignotants d’alerte dans sa propre entreprise et discuter, presque d’égal à égal, avec son expert-comptable. L’étudiant saura aller plus vite et plus sûrement à l’essentiel. Le candidat au recrutement pourra apprécier la situation financière de son futur employeur. L’investisseur occasionnel pourra exercer un choix plus éclairé…
L’information financière n’a jamais été aussi abondante. Mais, pour beaucoup, cette abondance est parfois suspecte : « On peut faire dire ce que l’on veut aux chiffres ! », entend-on souvent dans la bouche de non-professionnels. Ce n’est pas toujours faux, mais, précisément, analyser une entreprise à travers ses bilans, c’est chercher à dévoiler ce que cachent les chiffres bruts, c’est mettre à nu la réalité derrière l’apparence. De même qu’il est facile de redonner l’air du neuf à une voiture d’occasion un peu « fatiguée », en refaisant sa peinture, en changeant les jantes, de même peut-on donner une apparence de solvabilité et de bonne santé financière à une entreprise en déclin : en faisant apparaître un résultat avantageux alors que son exploitation est médiocre, en « gonflant » sa trésorerie au bilan, et bien d’autres techniques encore, toutes parfaitement légales. Dans le jargon des analystes, on désigne ces procédés d’habillage de bilans du joli nom de « window-dressing ». Le terme est assez parlant : il s’agit d’habiller de rideaux neufs une menuiserie vermoulue ! Comme pour la voiture d’occasion, l’amateur se laissera facilement abuser.
Un analyste un peu plus éclairé essaiera de gratter sous le vernis, comme le professionnel de la mécanique vérifiera d’abord l’état réel de l’embrayage ou des freins. Il ne s’agit pas de suspecter par principe, en considérant que toute entreprise bien portante serait « un malade qui s’ignore », pour reprendre la formule du Dr Knock ! Il convient par contre de ne jamais se départir d’un certain esprit critique, de faire preuve d’un minimum de rigueur, de toujours considérer le contexte, et, finalement, de poser un diagnostic impartial et dénué d’affectivité. Car rien n’est jamais tout blanc ni tout noir.
Puisse chacun en tout cas trouver du plaisir dans cette « quête de la vérité ».


1  Introduction à l’analyse financière de l’entreprise
Mots-clés
Entreprise, analyse financière, documents comptables.


1. Définition
L’analyse financière peut être définie comme une démarche qui s’appuie sur l’examen critique de l’information comptable et financière fournie par une entreprise à destination des tiers (donc de tout le monde…), ayant pour but d’apprécier le plus objectivement possible sa performance financière et économique (rentabilité, pertinence des choix de gestion…), sa solvabilité (risque potentiel qu’elle présente pour les tiers, capacité à faire face à ses engagements…), et enfin son patrimoine.


On voit bien l’intérêt :
▶ Pour le dirigeant : l’analyse permet de mesurer la performance de sa propre gestion, de la comparer à celle de ses concurrents directs, et éventuellement de mettre en œuvre des actions correctrices. Elle permet aussi, et surtout, d’apprécier la solvabilité de ses clients (intérêt financier direct) et de ses fournisseurs (intérêt stratégique) en analysant leurs propres bilans. Un dirigeant se pose des questions très simples : « Mes clients seront-ils capables d’honorer leurs engagements ? » ou, plus prosaïquement, « de payer mes factures ? ». « Puis-je compter durablement sur mes fournisseurs ? En cas de difficulté, ne seront-ils pas tentés de “rogner” un peu sur la qualité des marchandises ou des matières qu’ils me livrent ? Pourront-ils tenir leurs délais de livraison ? Dans le doute, ne dois-je pas de mon côté commencer à diversifier mes sources d’approvisionnement ? »

▶ Pour l’actionnaire : il s’agira d’apprécier la performance et l’efficacité du dirigeant en place, au besoin pour le changer s’il ne donne pas toute satisfaction. On connaît l’influence qu’exercent certains actionnaires institutionnels (fonds de pension, banques…) sur les dirigeants des entreprises qu’ils contrôlent. On sait bien qu’un changement fréquent de dirigeant à la tête d’une entreprise est l’indice soit d’une situation financière fragile, soit d’une trop grande liberté que le dirigeant précédent aurait pris par rapport à la ligne politique définie par l’actionnaire (ligne qui s’exprime souvent en termes de niveau de dividendes !)... C’est un peu moins vrai dans les PME où, fréquemment, dirigeant(s) et actionnaire(s) se confondent.

▶ Pour les co-contractants (les tiers qui se trouvent en position d’exécuter des contrats avec l’entreprise, essentiellement les clients et les fournisseurs) : au-delà de la solvabilité immédiate du partenaire, comme on vient de le voir, l’analyse financière va aussi permettre de mesurer le poids relatif de chacun dans la relation commerciale. Il ne faut jamais oublier que, dans la vie des affaires, il y a un enjeu permanent de rapport de forces : en tant que client, je « pèse » combien chez tel fournisseur ? En tant que fournisseur, quel est mon taux de pénétration chez tel client ? On comprend aisément qu’une entreprise qui réaliserait 30 ou 40 % de son activité (en finance on dira « ... de son chiffre d’affaires ») avec un seul client, serait soumise à toutes ses exigences, parfois à tous ses caprices (demandes de remises, d’échelonnement de paiements, etc.). Les bilans des clients et des fournisseurs constituent à cet égard une mine de renseignements (certaines entreprises ne publient pas leurs comptes au Greffe du Tribunal de Commerce dont elles dépendent – et payent l’amende prévue dans ce cas par le législateur – pour éviter précisément d’en apprendre trop à leurs clients ou fournisseurs. Ce n’est pas toujours un bon calcul : tout finit toujours par se savoir, même si c’est avec retard… et, surtout, les affaires ne peuvent vivre qu’à travers une certaine transparence. L’opacité est toujours suspecte.

▶ Pour les prêteurs (qui sont une catégorie à part de co-contractants) : il s’agira de mesurer la capacité de l’entreprise à rembourser les capitaux prêtés ou qu’ils se proposent de lui prêter. Par « prêteurs », il faut entendre bien sûr les banques, mais aussi, par extension, tous les partenaires qui interviennent plus ou moins directement dans la « chaîne financière » : les assureurs-crédit (sociétés auprès desquelles une entreprise peut s’assurer contre le risque de non-paiement de la part de ses clients), la Banque de France (qui attribue une cote de crédit à chaque entreprise), les sociétés privées qui collectent les renseignements commerciaux et financiers (pour les revendre ensuite à leurs abonnés)…

▶ Pour les salariés : intérêt de comparer la politique sociale de leur employeur avec celle des concurrents : rémunération, primes… (informations que l’on obtient souvent par lecture directe des documents comptables), mais aussi sa politique financière : parmi les richesses créées par l’entreprise, quelle est la part reversée au personnel ? On parlera plus loin de « répartition de la valeur ajoutée ». De plus en plus aujourd’hui, les candidats à l’embauche, au moins cadres ou futurs cadres, s’intéressent de près à la situation financière et à la politique sociale de leur futur employeur. Un rapide coup d’œil sur ses comptes sera donc très instructif.


Généralement, toute prise de décision en finance passe par un diagnostic financier. Les 3 objectifs du diagnostic sont les suivants :
▶ Mesurer et apprécier l’activité de l’entreprise et la rentabilité économique des capitaux investis (en investissant 100 dans une entreprise, combien cela va me rapporter ?).

▶ Apprécier les conditions dans lesquelles sont réalisés ou non les équilibres financiers (est-ce que l’entreprise dispose d’une marge de sécurité ? Il existe des fonds de roulement qui permettent de répondre à cette question. Quel est le niveau d’endettement ? Quelle est la situation du niveau de solvabilité de l’entreprise ?).

▶ En déduire le degré d’autonomie de l’entreprise (est-elle indépendante ou non des financements extérieurs ?).


Le diagnostic vise à faire le point pour :
▶ D’une part, déceler les symptômes (révélant des phénomènes) susceptibles d’entraver le bon fonctionnement de l’entreprise.

▶ D’autre part, prendre des décisions correctives quand elles s’imposent (à court et long terme).



2. Nature et forme des entreprises
2.1 Les entreprises dans la théorie économique
Les économistes ont très longtemps ignoré la façon dont les entreprises étaient organisées. Les premiers travaux sur la nature des entreprises apparaissent en 1937 avec Ronald Coase. Dans la théorie standard de la microéconomie, le marché coordonne les actions des agents. Il n’y a pas de place pour la notion d’entreprise.
Pour Coase, l’existence de l’entreprise résulte de la présence de coûts qui entravent le déroulement de certaines transactions. Il propose de classer ces coûts en trois catégories : les coûts de recherche et d’information, les coûts de négociation et de décision et les coûts de surveillance et d’exécution. Plus les coûts sont élevés et moins le fonctionnement du marché sera optimal. Il a observé que la gestion de ces transactions au sein d’une organisation telle que l’entreprise permet d’accroître son efficacité. Ainsi, selon Coase, le marché et l’entreprise sont deux formes alternatives et complémentaires de coordination des activités.
Exemple
Ainsi, une entreprise qui a besoin d’épingles a le choix entre les acheter sur le marché (ce qui implique de trouver un fournisseur et de payer le prix du marché) ou les produire elle-même (ce qui implique de recruter des salariés, de les



2.2 Les entreprises en France














3. La représentation de l’activité de l’entreprise
3.1 Les opérations de l’entreprise










3.2 Les flux




3.3 Les cycles
■ Le cycle d’exploitation



■ Le cycle d’investissement







■ Le cycle de financement



4. Les matériaux non financiers de l’analyse
4.1 L’extrait d’immatriculation « K bis » de l’entreprise au Registre du Commerce et des Sociétés (R.C.S.)









4.2 Les états d’endettement

4.3 La documentation commerciale éditée par l’entreprise elle-même

4.4 Les analyses sectorielles

4.5 Le bon sens


5. Les matériaux (ou supports) financiers de l’analyse











6. Notions de stock économique, de résultat et de flux


6.1 Le compte de résultat
■ Le résultat et le cycle d’exploitation

■ Le résultat et le cycle d’investissement




■ Le résultat d’exploitation de l’entreprise

■ Le résultat et le cycle de financement

■ La notion de charges et produits non récurrents




6.2 Le bilan : notion de stock





		





		
	












		
		
	







6.3 Les flux et les tableaux de flux
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