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AVANT-PROPOS
Cet ouvrage est le fruit de vingt-cinq années d’enseignement de la gestion d’une entreprise par ses auteurs : comptabilité, finances, contrôle de gestion. Il reprend successivement ces trois domaines complémentaires pour donner aux managers actuels ou futurs les clés d’analyse de la situation de leur organisation afin de prendre les décisions nécessaires à sa compétitivité, donc à sa pérennité et, mieux, à sa croissance. Il est destiné non seulement aux étudiants en management, en finance, en économie, mais aussi à toute personne partie prenante ou simplement intéressée par la vie de l’entreprise, et se veut l’outil le plus exhaustif possible de tout ce qui concerne les aspects quantitatifs d’une organisation privée.
Prenant en compte les derniers développements réglementaires, théoriques et empiriques, il constitue un outil indispensable à une époque où le besoin d’informations est de plus en plus prégnant. Il permet de se familiariser avec les mots des différentes techniques utilisées et de comprendre les méthodes à la disposition de toutes les entreprises quelle que soit leur taille.
La première partie est consacrée à la comptabilité, discipline à la base de tous les développements ultérieurs de gestion, d’ailleurs obligatoire puisqu’elle permet de déterminer l’impôt à payer chaque année, mais insuffisante en raison de ses inconvénients : esprit juridique plus qu’économique, simple traitement et non-interprétation de l’information, analyse rétrospective et non prédictive, sous forme exclusivement monétaire, des relations nouées avec des tiers.
La deuxième partie s’intéresse à la fois à l’analyse financière, qui explique les causes et les conséquences monétaires des opérations réalisées et transforme la comptabilité d’engagement en comptabilité de caisse pour étudier les causes et les conséquences monétaires des activités passées, et à la gestion financière qui s’intéresse aux besoins monétaires futurs, aussi bien à court terme (gestion de la trésorerie pour l’exploitation courante de l’entreprise) qu’à long terme (gestion des fonds propres et empruntés pour ses investissements).
La troisième partie porte sur le contrôle de gestion à partir de ses trois outils principaux : l’analyse des coûts des produits et services de l’entreprise facilitant la fixation des prix de vente de manière rationnelle, dans le but d’expliquer comment le résultat comptable s’est formé tout en raisonnant en termes physiques et non seulement en termes monétaires, de rechercher si tous les produits et services vendus sont rentables afin d’abandonner, si cela est possible, l’exploitation de ceux à l’origine de pertes ; les budgets dont l’objectif est de prévoir, aussi bien en termes physiques qu’en termes monétaires, toutes les activités futures de l’entreprise et leurs conséquences tant sur sa trésorerie que sur ses résultats ; le pilotage de la performance qui permet, à tous les échelons de l’entreprise, d’améliorer les résultats de chaque entité.
Un sommaire détaillé facilite la recherche des thèmes dont on peut avoir besoin. Chacun des 27 chapitres s’achève par de nombreuses applications (corrigées). En effet, ces trois disciplines nécessitent un apprentissage pratique afin d’assimiler les principes présentés.



PARTIE 1
COMPTABILITÉ GÉNÉRALE
Toutes les opérations monétaires effectuées par une entreprise donnent obligatoirement lieu à des enregistrements par l’intermédiaire d’une technique, la comptabilité, régie de manière homogène et stricte par les pouvoirs publics qui utilisent les informations recensées comme instruments à la fois de preuve en cas de conflit et de détermination des impôts dont chaque entreprise est redevable. La manière dont les enregistrements comptables sont effectués et la confection des documents officiels qui en découlent permettent non seulement de répondre à des obligations légales, mais aussi d’obtenir une première idée de la situation d’une entreprise que les deux autres parties de cet ouvrage permettent d’approfondir tout en la corrigeant vers une approche plus économique et financière.
Ainsi, après avoir présenté les principes comptables de la comptabilité française (chapitre 1), nous envisagerons les deux principaux documents comptables : d’une part, le bilan, tout en en profitant pour expliquer les éléments essentiels de la technique comptable (chapitre 2), d’autre part, le compte de résultat (chapitre 3). Cette connaissance permet d’expliquer comment on peut apprécier les capitaux appartenant à l’entreprise (propres) et les capitaux dont elle dispose à long terme (permanents) (chapitre 4) qui servent à l’acquisition des investissements (immobilisations) (chapitre 5). Il s’avère alors possible de revenir aux opérations à court terme de gestion quotidienne (chapitre 6) avant d’envisager les opérations qui n’interviennent qu’une fois par an, à la fin de chaque année (chapitre 7). Il existe également, pour les sociétés cotées, des normes internationales (les IFRS) dont on peut présenter les principes essentiels (chapitre 8).


CHAPITRE 11
LE BILAN FONCTIONNEL
L’observation de la situation concrète d’entreprises a montré, au cours des années 1970, que le fonds de roulement financier (FRF) ne constituait pas un indicateur incontournable de garantie de liquidité et de détection du risque de faillite :
	des entreprises avec un FRF positif se sont trouvées dans une situation d’insolvabilité ;

	des entreprises avec un FRF négatif poursuivaient leurs activités.


De plus, l’approche patrimoniale a été conçue dans une optique de liquidation de l’entreprise et s’est avérée peu adaptée à l’analyse du fonctionnement courant des entreprises dans un contexte de croissance où prédominent la continuité des activités et le financement des besoins du cycle d’exploitation.
Une approche fonctionnelle du bilan a alors été développée. Elle a constitué un progrès pour apprécier l’équilibre financier de l’entreprise et le risque de défaillance à travers les modalités de couverture des besoins de financement par des ressources. Cette analyse est avant tout une approche interne de l’entreprise (optique du dirigeant) et un préalable indispensable à une analyse dynamique en termes de flux avec l’élaboration du tableau de financement.
L’analyse fonctionnelle recense les stocks de ressources (origine des capitaux investis) et les stocks d’emplois (utilisation des capitaux investis) évalués en valeur brute, et les classe selon leur appartenance aux grandes fonctions de l’entreprise :
	fonction d’investissement ;

	fonction de financement ;

	fonction d’exploitation ;

	fonction de tr


1. LES GRANDES FONCTIONS DE L’ENTREPRISE
1.1 LA FOCNTION D’INVESTISSEMENT (CYCLE LONG)

1.2 LA FONCTION DE FINANCEMENT (CYCLE LONG)

1.3 LA FONCTION D’EXPLOITATION (CYCLE COURT)
	
	

	
	

1.3.1 LE CYCLE D’EXPLOITATION D’UNE ENTREPRISE COMMERCIALE
[image: Illustration]

1.3.2 LE CYCLE D’EXPLOITATION D’UNE ENTREPRISE INDUSTRIELLE
[image: Illustration]


1.4 LA FONCTION DE TRÉSORERIE (CYCLE COURT)
	
	

1.4.1 L’ANALYSE DES BESOINS DE FINANCEMENT
	
	


1.4.2 INVENTAIRE DES BESOINS DE FINANCEMENT
1.4.2.1 Le besoin de financement lié aux opérations d’investissement

1.4.2.2 Le besoin de financement lié aux opérations d’exploitation
	
	




1.5 LE BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT D’EXPLOITATION (BFRE)
[image: Illustration]
1.5.1 LE BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT D’EXPLOITATION D’UNE ENTREPRISE COMMERCIALE
[image: Illustration]

1.5.2 LE BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT D’EXPLOITATION D’UNE ENTREPRISE INDUSTRIELLE
[image: Illustration]


1.6 LES AUTRES BESOINS DE FINANCEMENT
[image: Illustration]


2. L’ANALYSE DES RESSOURCES DE FINANCEMENT
2.1 LES RESSOURCES STABLES

2.2 LES RESSOURCES DE TRÉSORERIE


3. PRÉSENTATION DU BILAN FONCTIONNEL EN GRANDES MASSES
[image: Illustration]
3.1 LES RETRAITEMENTS DU BILAN FONCTIONNEL
3.1.1 L’ÉLIMINATION DE CERTAINS POSTES DU BILAN COMPTABLE
3.1.1.1 Le capital souscrit, non appelé, non versé

3.1.1.2 Les primes de remboursement des obligations


3.1.2 LA RÉINTÉGRATION D’ÉLÉMENTS HORS BILAN
3.1.2.1 Le crédit-bail

3.1.2.2 Les effets escomptés non échus (EENE)



3.2 LES RECLASSEMENTS
3.2.1 LES RECLASSEMENTS DE L’ACTIF DU BILAN

3.2.2 LES RECLASSEMENTS DU PASSIF DU BILAN


3.3 PRÉSENTATION DU BILAN FONCTIONNEL DÉTAILLÉ
[image: Illustration]
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4. LES RATIOS DE STRUCTURE FINANCIÈRE DU BILAN FONCTIONNEL
4.1 LE RATIO DE COUVERTURE DES CAPITAUX INVESTIS

4.2 LE RATIO D’AUTONOMIE FINANCIÈRE

4.3 LE RATIO DE FINANCEMENT COURANT DU BFR



EXERCICES
EXERCICE 1
La société Téta SA, PME industrielle dans la mécanique de précision, vous présente son bilan simplifié pour l’année N.
Vous devez apprécier la situation de l’entreprise à partir d’une analyse fonctionnelle de son équilibre financier. Vous disposez d’informations complémentaires issues des annexes de l’entreprise :
Charges constatées d’avance hors exploitation :12 000 €
Concours bancaires et soldes créditeurs de banques :760 000 €
Produits constatés d’avance d’exploitation :247 340 €
Effets escomptés non échus :33 500 €
	1. Présentez les retraitements et les corrections à réaliser sur le bilan comptable.

	2. Construisez le bilan fonctionnel de l’entreprise Téta SA.


[image: Illustration]

EXERCICE 2
La société Alpha est une entreprise commerciale qui réalise son activité en France et à l’exportation pour le compte de grandes marques de mode.
Elle vous présente ses deux derniers bilans simplifiés pour réaliser une analyse de sa situation financière.
Il vous est demandé :
	1. d’exploiter les documents afin de retraiter les principaux comptes des bilans ;

	2. de construire, pour les deux années, un bilan fonctionnel.


 
 
Retrouvez les corrigés ici :
https://lienmini.fr/gestion11   
[image: Illustration]
Bilan de la société Alpha au 31/12/N et N-1
[image: Illustration]



CHAPITRE 12
L’ANALYSE FONCTIONNELLE ET LA GESTION DU BFR
Dans l’analyse fonctionnelle du chapitre précédent, la présentation du bilan est organisée en regroupant les postes comptables appartenant à un même cycle. Cela permet d’apprécier l’équilibre financier en rapprochant besoins et ressources de financement à travers trois agrégats fondamentaux :
	le fonds de roulement fonctionnel ou fonds de roulement net global (FRNG) ;

	le besoin en fonds de roulement (BFR) ;

	la trésorerie nette (TN).


La règle de l’équilibre financier fonctionnel stipule que les emplois stables doivent être financés par des ressources durables. Pour respecter cette règle, l’entreprise va devoir mettre en place une gestion rigoureuse de l’agrégat le plus opérationnel : le besoin en fonds de roulement.
Nous allons présenter, en insistant sur cet agrégat, les indicateurs d’équilibre fonctionnel, puis les différentes situations d’équilibre dans l’entreprise.
1. LE FONDS DE ROULEMENT NET GLOBAL (FRNG)
Le fonds de roulement net global (FRNG) est mesuré par le haut du bilan (cycle long) :
FRNG = Ressources durables – Emplois stables.
Il s’agit de l’excédent (ou de l’insuffisance) de ressources durables sur les emplois stables (les immobilisations en valeur brute).
Si le FRNG est positif, l’excédent est mis à la disposition de l’entreprise pour financer le cycle d’exploitation. Il s’agit de la part de ressources durables consacrée au financement de l’actif circulant.
Le FRNG peut être mesuré par le bas du bilan (cycle court) :
FRNG = Actif circulant brut – Passif circulant.
Il représente la part de l’actif circulant qui n’est pas financée par le passif circulant (ou dettes circulantes).
En conclusion, la règle de l’équilibre financier fonctionnel (par le haut du bilan) établit que les emplois stables doivent être financés par des ressources durables.
Avec le calcul du FRNG, cette règle est nécessaire, mais non suffisante. Le FRNG doit à la fois couvrir les emplois stables et être en mesure de financer les besoins du cycle d’exploitation (et des opérations hors exploitation). Il constitue alors une garantie de liquidité pour l’entreprise et une marge de sécurité.
Précisons qu’il existe certaines activités (grande distribution) qui ne respectent pas toujours cette règle. Les entreprises de ces secteurs peuvent avoir un FRNG négatif tout en continuant à prospérer.

2. LE BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT (BFR)
Nous avons vu précédemment que le cycle d’exploitation est constitué d’opérations d’achat, de stockage, de fabrication et de vente. Il crée des flux réels (matières premières…) et des flux financiers (décaissements et encaissements). Des décalages dans le temps interviennent entre ces opérations, nécessitant la formation de stocks. Des décalages existent aussi entre flux réels et flux financiers, d’où l’apparition des créances et des dettes.
Le BFR résulte donc principalement d’opérations courantes à court terme, mais toujours renouvelées (les cycles d’exploitation s’enchaînent), nécessitant donc un besoin de financement permanent.
2.1 LE CALCUL DU BFR
Le BFR mesure les besoins du cycle d’exploitation et tient compte des opérations hors exploitation :
BFR = (Actif circulant d’exploitation + Actif circulant hors exploitation) – (Dettes circulantes d’exploitation + Dettes circulantes hors exploitation).
Nous parlons de besoin de fonds de roulement lorsque celui-ci est positif. C’est la situation courante d’un grand nombre d’entreprises (en B to B notamment). Dans ce cas, il est idéalement financé par un excédent de ressources durables (le FRNG). On a une ressource en fonds de roulement lorsqu’il est négatif comme dans le cas des grandes surfaces (B to C) qui se caractérisent par une rotation des stocks élevée, peu ou pas de créances clients (paiement comptant des consommateurs) et des dettes fournisseurs assez longues.
Le besoin en fonds de roulement est composé du besoin de fonds de roulement d’exploitation (BFRE), élément principal du BFR, résultant d’opérations cycliques et du besoin de fonds de roulement hors exploitation (BFRHE), élément secondaire du BFR, résultant d’opérations non récurrentes :
BFRE = Actif circulant d’exploitation – Passif circulant d’exploitation
 
Pour simplifier, nous pouvons présenter le calcul du BFRE sur la base de ces principaux éléments constitutifs :
BFRE = (Stocks + Créances d’exploitation – Dettes d’exploitation)
BFRHE = Actif circulant hors exploitation – Passif circulant hors exploitation.

2.2 LA GESTION DU BFR
On utilise des ratios de gestion du cycle d’exploitation pour favoriser le pilotage du BFR dans l’entreprise, en suivant particulièrement les décalages issus de ses principaux éléments constitutifs : les stocks, les clients et les fournisseurs. Il s’agit de ratios de rotation.
2.2.1 LE RATIO DU BFR EN JOURS DE CHIFFRE D’AFFAIRES (CA)
Le niveau et l’évolution du BFR dépendent de la durée du cycle d’exploitation, du niveau du chiffre d’affaires et des décisions de gestion. Ce ratio permet de comparer l’évolution du BFRE à celle du CA. Il indique le poids relatif du besoin de financement du cycle d’exploitation. L’interprétation de ce ratio doit être complétée par l’analyse des délais de rotation des différentes composantes du BFRE.
[image: Illustration]
Ce ratio s’exprime en jour de CA.
Les ratios de rotation renseignent sur les différentes composantes du BFRE, autrement dit, leur aptitude à se transformer soit en encaissements ou entrées de liquidités (pour les stocks et créances), soit en décaissements ou sorties de liquidités (pour les dettes fournisseurs).

2.2.2 LA ROTATION DES STOCKS : LES RATIOS DE DURÉE MOYENNE DE STOCKAGE
Ce ratio mesure la durée d’écoulement des stocks (ou durée moyenne de stockage) et donc la durée nécessaire pour renouveler les stocks de marchandises. Plus la durée est longue et plus elle entraîne une augmentation du BFRE. Par exemple, un ratio de 20 jours signifie une durée de séjour des stocks de 20 jours en moyenne dans l’entreprise et un renouvellement des stocks à cette fréquence.
Les ratios de rotation de stocks se calculent souvent à partir du stock moyen :
[image: Illustration]
Dans le cas d’une entreprise commerciale, nous pouvons alors calculer :
[image: Illustration]
Dans le cas d’une entreprise industrielle, on stocke les matières premières, et le ratio devient :
[image: Illustration]
Ce ratio représente la durée moyenne de stockage des matières premières. Plus ce ratio est élevé et plus l’entreprise immobilise de l’argent dans ses stocks.
De même, pour les produits finis :
[image: Illustration]
La durée moyenne de stockage des produits finis complète les précédents ratios pour les entreprises industrielles. Plus ce ratio est élevé et plus l’entreprise éprouve des difficultés à écouler ses stocks de produits finis.

2.2.3 LE RATIO DE DURÉE MOYENNE DES CRÉDITS CLIENTS
Ce ratio représente le délai moyen de règlement, en jours, accordé aux clients. Il permet d’apprécier la politique de crédit et donc de négociation de l’entreprise vis-à-vis de ses clients.
Ainsi, si ce ratio s’élève, deux interprétations sont possibles : soit une baisse du pouvoir de négociation avec les clients (solvables), soit une accumulation dans les comptes clients de retards de paiement des clients (devenus douteux ou insolvables).
[image: Illustration]
Rappel : EENE = Effets escomptés non échus.

2.2.4 LE RATIO DE DURÉE MOYENNE DES DETTES FOURNISSEURS
Ce ratio mesure le délai moyen de règlement, en jours, accordé par les fournisseurs. Là encore, il permet d’apprécier le pouvoir de négociation de l’entreprise, cette fois vis-à-vis de ses fournisseurs.
[image: Illustration]
Si ce ratio s’élève, il peut être le signe de bonne santé de l’entreprise qui bénéficie d’un pouvoir de négociation accru en obtenant des délais plus longs de règlement. Cela augmente alors les fonds pouvant servir à financer une partie de l’actif circulant. Mais il peut être aussi un signe de mauvaise santé de l’entreprise qui accumule des arriérés de paiement.



3. LA TRÉSORERIE NETTE (TN)
Elle assure l’ajustement entre le FRNG et le BFR. Elle apparaît donc comme résiduelle et n’est pas une variable d’action. Pour améliorer la trésorerie nette, l’entreprise doit agir soit sur le FRNG, soit sur le BFR. Elle se calcule par la différence entre ces deux indicateurs :
Trésorerie nette = FRNG – BFR
ou par la différence entre trésorerie active et trésorerie passive :
Trésorerie nette = Trésorerie active – Trésorerie passive.
La trésorerie active est composée des disponibilités de l’entreprise (voire des valeurs mobilières de placement (VMP) si elles sont liquides). La trésorerie passive comprend les concours bancaires courants, les soldes créditeurs de banques et les effets escomptés non échus.
Afin de rééquilibrer la trésorerie nette, une meilleure gestion du BFR est nécessaire. En conséquence, trois éléments doivent être surveillés avec attention comme il a déjà été évoqué : la durée de stockage, la durée des délais des créances clients et la durée des délais des dettes fournisseurs.
L’entreprise peut également améliorer le FRNG en actionnant ses principaux éléments constitutifs : augmentation de capital, emprunt à long terme ou cession d’immobilisations.

4. LES SITUATIONS D’ÉQUILIBRE ET LA GESTION DU BFR
À partir de ces trois agrégats, il est possible d’analyser un certain nombre de situations d’équilibre limité pour agir sur la gestion de l’entreprise. On distingue habituellement deux grandes familles d’équilibre, selon que l’entreprise se trouve face à un besoin de fonds de roulement (BFR > 0) ou, au contraire, à une ressource de fonds de roulement (BFR < 0).
4.1 CAS OÙ LE BRF EST POSITIF
4.1.1 SITUATION 1 : TRÉSORERIE NETTE > 0 AVEC FRNG > 0, BFR > 0 ET FRNG > BFR
L’entreprise dispose alors de ressources stables suffisantes pour financer à la fois ses emplois stables et la totalité de son BFR. Il lui reste même un volant de liquidités excédentaires. Ainsi, le FRNG finance intégralement le BFR. L’équilibre fonctionnel est respecté : l’entreprise dispose de liquidités supérieures aux crédits bancaires de court terme.
Une telle situation est a priori idéale, mais peut traduire des arbitrages défavorables à l’investissement pour la croissance de l’entreprise. L’étude de la situation de l’entreprise doit être approfondie.

4.1.2 SITUATION 2 : TRÉSORERIE NETTE < 0 AVEC FRNG > 0, BFR > 0 ET BFR > FRNG
L’entreprise dispose de suffisamment de ressources stables pour financer ses emplois stables, puisque le FRNG > 0. Mais le FRNG est insuffisant pour couvrir son BFR. L’équilibre financier fonctionnel n’est pas respecté.
L’entreprise n’est pas en mesure de couvrir son BFR par des ressources stables. Son BFR est donc financé en partie par des concours bancaires à court terme. Une trésorerie nette négative est souvent présentée comme une situation préoccupante de déséquilibre financier. Mais c’est surtout un problème de dépendance vis-à-vis des banques plus qu’un véritable problème de solvabilité.

4.1.3 SITUATION 3 : TRÉSORERIE NETTE < 0 AVEC FRNG < 0 ET BFR > 0
Les ressources stables ne couvrent pas les besoins de financement stables (actif immobilisé brut). L’équilibre financier dépend des crédits bancaires à court terme : l’entreprise doit financer une partie des emplois stables par des crédits bancaires de trésorerie (de court terme) et l’intégralité de son BFR est financée par des crédits bancaires de trésorerie.
Le risque de faillite de l’entreprise est important si cette situation perdure. Une entreprise qui connaît une rentabilité insuffisante s’expose à ce type de difficultés. Il faut reconsidérer la structure de financement si cette situation est occasionnelle.


4.2 CAS OÙ LE BRF EST NÉGATIF
4.2.1 SITUATION 4 : TRÉSORERIE NETTE > 0 AVEC FRNG > 0 ET BFR < 0
L’entreprise dispose d’un FRNG positif et d’un BFR négatif : ses opérations d’exploitation (et hors exploitation) lui procurent des ressources. Cette situation exceptionnelle est très favorable et permet de placer des ressources afin de dégager des revenus financiers qui améliorent la rentabilité de l’entreprise.

4.2.2 SITUATION 5 : TRÉSORERIE NETTE > 0 AVEC FRNG < 0, BFR < 0 ET BFR > FRNG
L’entreprise a un FRNG négatif, mais dispose d’un BFR supérieur en valeur absolue. C’est le cas des entreprises de la distribution qui tirent de leurs opérations courantes des ressources largement suffisantes et stables pour financer leurs acquisitions d’immobilisations.

4.2.3 SITUATION 6 : TRÉSORERIE NETTE < 0 AVEC FRNG < 0, BFR < 0 ET FRNG > BFR
L’entreprise a un FRNG négatif et un BFR qui, en valeur absolue, lui est inférieur. Son équilibre financier est assuré grâce au recours à des crédits bancaires de court terme (SCB et/ou CBC). Cette situation est le signe de graves difficultés.




EXERCICES
EXERCICE 1
À partir des données du cas Téta SA (cf. chapitre 11) et de son bilan fonctionnel réalisé précédemment, il vous est demandé de :
	1. Calculer les indicateurs d’équilibre fonctionnel.

	2. Commenter la situation de l’entreprise.


Rappel du bilan fonctionnel :
[image: Illustration]

EXERCICE 2
À partir des données du cas Alpha (cf. chapitre 11) et de son bilan fonctionnel réalisé précédemment pour N et N-1, il vous est demandé de :
	1. Calculer les indicateurs d’équilibre fonctionnel.

	2. Commenter la situation de l’entreprise.

	3. Rappel du bilan fonctionnel :


[image: Illustration]

EXERCICE 3
La société Arts & Couleurs, spécialisée dans la vente en gros de fourniture pour les écoles d’art graphique, vous fait parvenir les informations suivantes sur son activité des années N et N-1.
[image: Illustration]
Le taux de TVA est de 20 %.
Pour ce secteur d’activité, on relève les informations suivantes :
[image: Illustration]
	1. Calculez les ratios de rotation de stocks, de crédit clients et de crédit fournisseurs.

	2. Analysez l’évolution de ces ratios.

	3. Indiquez quels sont les moyens d’améliorer ces indicateurs dont dispose l’entreprise.


 
 
Retrouvez les corrigés ici :
https://lienmini.fr/gestion12
[image: Illustration]



CHAPITRE 13
UNE ANALYSE DYNAMIQUE DU RISQUE DE DÉFAILLANCE DE L’ENTREPRISE : LE TABLEAU DE FINANCEMENT
Comme il a été indiqué dans les chapitres précédents, l’analyse statique permet d’évaluer l’équilibre (ou le déséquilibre) financier d’une entreprise à un instant donné : c’est un constat de situation. Cela est insuffisant pour diagnostiquer et expliquer l’évolution de cet équilibre (ou de ce déséquilibre) : l’analyse dynamique permet de remédier à cet inconvénient. Inversement, l’analyse dynamique n’est pas capable d’apprécier l’ampleur de l’équilibre (ou du déséquilibre) financier. Ainsi, les deux analyses doivent être menées conjointement afin de mieux cerner la situation financière de l’entreprise et son évolution.
L’analyse dynamique fait appel à deux grandes catégories de tableaux :
	le tableau de financement proposé par le PCG, présenté dans ce chapitre ;

	le tableau de flux de trésorerie, d’inspiration anglo-saxonne, préconisé par l’Ordre des experts-comptables (OEC).


Le tableau de financement est construit à partir de deux bilans comptables successifs ou, plus efficacement, de deux bilans fonctionnels avant répartition des résultats. Il délivre principalement une analyse « fonctionnelle » dynamique de la situation financière de l’entreprise. En effet, à partir de deux bilans fonctionnels successifs avant répartition, des comparaisons sont possibles dans le temps. C’est un tableau de flux de trésorerie potentielle, que nous pouvons aussi appeler « tableau de flux de fonds ».
Le tableau de financement ne constitue pas un document de synthèse obligatoire à présenter, sauf si l’entreprise dépasse un des deux critères suivants :
	plus de 300 salariés ;

	plus de 18 millions d’euros de chiffre d’affaires.


Ainsi, le tableau de financement est prévu seulement dans l’annexe du système développé du PCG. De manière générale, il permet de prendre connaissance, au niveau de l’entreprise, des mouvements comptables affectant son patrimoine afin d’expliquer l’origine de la variation du FRNG correspondant à la première partie du tableau, c’est-à-dire l’origine des ressources dont l’entreprise a disposé au cours d’un exercice et les emplois qu’elle a faits de ces ressources. Dans sa seconde partie, le tableau permet d’analyser l’utilisation de cette variation de FRNG.
Nous allons étudier d’abord les principes de construction du tableau de financement, ensuite le tableau des emplois et des ressources, puis l’affectation de la variation du FRNG et, enfin, présenter les interprétations du tableau de financement.
1. LES PRINCIPES GÉNÉRAUX DE CONSTRUCTION DU TABLEAU DE FINANCEMENT
1.1 LES CONCEPTS DE FLUX DE FONDS ET DE FLUX DE TRÉSORERIE
Toute nouvelle opération à crédit engendre deux flux distincts :
	un flux de fonds physiques ou monétaires ;

	un flux de trésorerie à la date du règlement.


Pour toute nouvelle opération réalisée au comptant, flux de fonds et flux de trésorerie sont confondus.
1.1.1 LA NOTION DE FLUX DE FONDS OU FLUX DE TRÉSORERIE POTENTIELLE
L’objectif de l’analyse financière dynamique est de rapprocher pour l’exercice :
	les emplois nouveaux qui correspondent aux charges décaissables de l’exercice, aux accroissements de stocks d’emplois (augmentations d’actifs) et aux diminutions de stocks de ressources (diminutions de passifs) ;

	les ressources nouvelles qui comprennent les produits encaissables de l’exercice, les accroissements de stocks de ressources (augmentations de passifs) et les diminutions de stocks d’emplois (diminutions d’actifs).


Ces emplois nouveaux et ces ressources nouvelles qui sont des flux potentiels de trésorerie en raison de décalages possibles de paiement correspondent à la notion de flux de fonds. Dans l’optique de l’analyse fonctionnelle, on a trois grandes catégories de flux de fonds :
	l’ensemble des flux liés aux opérations d’investissement et de financement qui sont indépendants de la formation de la capacité d’autofinancement (CAF) ;

	la CAF de l’exercice, déterminée par la différence entre les produits encaissables (hors produits de cessions d’éléments d’actif) et les charges décaissables ;

	les décalages entre les flux ainsi calculés et les mouvements de trésorerie qui en sont la contrepartie.


L’objectif du tableau de financement est de saisir ces flux de fonds. On a alors les relations suivantes entre flux de fonds et stocks :
Flux d’emplois nouveaux = Charges décaissables de l’exercice + Augmentation d’un stock d’emplois + Diminution d’un stock de ressources.
Flux de ressources nouvelles = Produits encaissables de l’exercice + Augmentation d’un stock de ressources + Diminution d’un stock d’emplois.
Les flux d’emplois représentent des liquidités immobilisées. Par exemple, les investissements et les augmentations des créances clients représentent des augmentations du stock d’emplois. Un remboursement de dettes constitue une diminution du stock de ressources.
À l’inverse, un nouvel emprunt ou une augmentation des dettes fournisseurs représente des augmentations du stock de ressources. Une réduction des créances clients constitue une diminution du stock d’emplois.

1.1.2 LA NOTION DE FLUX DE TRÉSORERIE
Les flux de trésorerie sont des flux d’encaissements (recettes ou entrées de liquidités) ou des flux de décaissements (dépenses ou sorties de liquidités). En conséquence, un flux de fonds n’est qu’un flux de trésorerie potentiel.
À partir de cette distinction, selon que l’on s’intéresse à chaque type de flux, deux modèles de tableaux de flux peuvent être construits :
	un tableau de flux de fonds ou tableau de financement qui s’intéresse aux flux physiques et monétaires générés au cours d’une période ;

	un tableau de flux de trésorerie permettant d’évaluer les flux d’encaissement et les flux de décaissement.




1.2 LA STRUCTURE EN DEUX PARTIES DU TABLEAU DE FINANCEMENT
1.2.1 LA PREMIÈRE PARTIE DU TABLEAU : LE TABLEAU DES EMPLOIS ET DES RESSOURCES
Elle exprime, en dynamique, la logique financière du bilan fonctionnel, autrement dit l’évolution de l’équilibre du bilan fonctionnel.
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Du côté des flux de ressources de l’entreprise (ou nouvelles ressources), on trouve les augmentations de ressources (ou flux de ressources proprement dits) : la CAF, les augmentations de capital en numéraire avec l’émission de nouvelles actions (pour les SA) ou de nouvelles parts sociales (pour les SARL) et les augmentations de dettes financières.
À l’actif, il s’agit des diminutions d’emplois : les produits de cessions d’immobilisations (incorporelles, corporelles) et les cessions d’immobilisations financières (ventes de titres de participation dans des filiales par exemple) ou les remboursements des prêts (octroyés) aux filiales.
Du côté des flux d’emplois de l’entreprise, on a les augmentations des emplois (ou flux d’emplois proprement dits) : la distribution des dividendes, les acquisitions d’immobilisations (investissements) et les charges à répartir sur plusieurs exercices.
Les diminutions des ressources sont les réductions de capitaux propres et les remboursements de dettes financières.
Cela permet de présenter le schéma suivant d’évolution entre N-1 et N :
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1.2.2 LA SECONDE PARTIE DU TABLEAU DE FINANCEMENT
Appelée « tableau d’analyse des variations du FRNG », elle explique, grâce aux résultats de la première partie du tableau, comment la variation positive du FRNG a été utilisée ou comment la variation négative du FRNG a été couverte.
Ainsi, cela permet de retrouver la relation fondamentale de l’équilibre fonctionnel :
[image: Illustration]
D’où sur la période de l’exercice
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On peut ainsi présenter le nouveau schéma suivant :
[image: Illustration]



2. LE TABLEAU DES EMPLOIS ET DES RESSOURCES : LA PREMIÈRE PARTIE DU TABLEAU DE FINANCEMENT
La première partie du tableau de financement reprend les flux de ressources durables et les flux d’emplois stables liés aux opérations d’investissement ou de désinvestissement montrant l’évolution du patrimoine de l’entreprise, aux opérations de financement (évolution de sa structure financière avec la nature des ressources de financement internes ou externes pour financer les emplois de la période et la mise en évidence des flux de désendettement) et aux opérations de répartition (la politique de distribution de dividendes et la formation de la CAF).
Le solde de la première partie du tableau indique la variation du fonds de roulement net global entre le début et la fin de l’exercice.
2.1 PRÉSENTATION DU TABLEAU D’EMPLOIS ET RESSOURCES
On s’intéresse ici à la partie haute du bilan fonctionnel, en se demandant comment évolue l’équilibre financier structurel fonctionnel. Le tableau des emplois et des ressources présente les variations des emplois stables qui constituent des besoins de financement nés au cours de l’exercice et les variations de ressources durables (ou nouvelles ressources de financement).
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2.2 ANALYSE DES FLUX D’EMPLOIS
Du côté des flux d’emplois de l’entreprise, on trouve les augmentations des emplois (ou flux d’emplois proprement dits) et les diminutions des ressources. Une diminution de ressources constitue un emploi de fonds et donc moins de financement à la disposition de l’entreprise, comme par exemple le remboursement des dettes financières.
2.2.1 LES DISTRIBUTIONS MISES EN PAIEMENT AU COURS DE L’EXERCICE
Il s’agit de la distribution des dividendes de l’exercice N-1 mis en paiement au cours de l’exercice N. Son montant est donné par le tableau d’affectation des ressources de l’exercice N-1. On peut aussi le retrouver à partir des variations des réserves et de report à nouveau des deux bilans fonctionnels :
Dividendes versés en N = Résultat (N-1) – Augmentation des réserves – Augmentation du report à nouveau.

2.2.2 LES ACQUISITIONS D’ÉLÉMENTS DE L’ACTIF IMMOBILISÉ
Il s’agit de l’augmentation des postes de l’actif immobilisé (immobilisations incorporelles, corporelles et financières). Ce sont les investissements effectués durant l’exercice. Il faut indiquer les prix d’acquisition de ces immobilisations, donc leurs valeurs brutes. Cette information est donnée en annexe dans le tableau des immobilisations. À défaut, sa reconstitution est nécessaire à partir de la relation suivante :
Actif immobilisé brut (N) = Actif immobilisé brut (N-1) + Acquisitions (N) – Cessions d’actif immobilisé (valeurs brutes) (N).

2.2.3 LES CHARGES À RÉPARTIR SUR PLUSIEURS EXERCICES
Il faut prendre en compte le montant brut des charges à répartir (frais d’émission d’emprunt) transférées au cours de l’exercice. Les charges à répartir sont inscrites en annexe dans le tableau « Mouvements de l’exercice affectant les charges réparties sur plusieurs exercices ».

2.2.4 LES RÉDUCTIONS DE CAPITAUX PROPRES
Cet emploi concerne le remboursement du capital aux associés. Il s’agit d’une opération rare, car nous sommes dans le cas où l’entreprise doit rembourser aux associés qui souhaitent quitter le capital et qui n’ont pas pu revendre leurs parts ou leurs actions.

2.2.5 LE REMBOURSEMENT DES DETTES FINANCIÈRES
Ce sont les annuités de remboursement des dettes financières stables. En sont donc exclus les concours bancaires courants et soldes créditeurs de banques ainsi que les intérêts courus. Le tableau « État des échéances des créances et des dettes » permet de travailler sur le remboursement des dettes. À défaut, il faut reconstituer son montant en utilisant la formule suivante :
Dettes financières stables (N) = Dettes financières stables (N-1) + Nouvelles dettes financières (N) – Remboursement des dettes financières.


2.3 ANALYSE DES FLUX DE RESSOURCES
Du côté des flux de ressources de l’entreprise, on retrouve :
	les augmentations des ressources (ou flux de ressources proprement dits) : la CAF, les augmentations de capital et les augmentations de dettes financières (nouveaux emprunts) ;

	les diminutions des emplois : les produits de cessions d’immobilisations et les cessions ou réductions d’éléments de l’actif immobilisé.


Une diminution d’emplois libère des ressources qui sont alors à la disposition de l’entreprise pour d’autres financements.
2.3.1 LA CAPACITÉ D’AUTOFINANCEMENT (CAF)
Nous pouvons rappeler le calcul de la CAF :
CAF = Produits encaissables (hors produits de cessions d’éléments d’actif immobilisé) – Charges décaissables.
La CAF représente la richesse propre créée par l’activité de l’entreprise au cours de l’exercice et destinée à son autofinancement. C’est également un flux potentiel de trésorerie qui permet le financement de la croissance de l’entreprise. On calcule la capacité d’autofinancement à partir du résultat net de l’exercice ou de l’excédent brut d’exploitation (cf. chapitre 9).

2.3.2 CESSIONS OU RÉDUCTIONS D’ACTIF IMMOBILISÉ
Dans le cas des cessions d’immobilisations incorporelles, corporelles et financières, c’est le prix de cession (ou de vente) qui constitue la ressource de l’entreprise. Les informations figurent dans le compte de résultat dans les produits exceptionnels sur opération en capital.
Pour les réductions d’immobilisations financières, par exemple les remboursements des prêts octroyés par l’entreprise à ses filiales, les informations sont situées dans le tableau des immobilisations (colonne diminutions).

2.3.3 L’AUGMENTATION DES CAPITAUX PROPRES
On distingue l’augmentation de capital, principale source de nouveaux financements pour l’entreprise, et les autres possibilités d’augmentation des capitaux propres.
2.3.3.1 L’augmentation de capital en numéraire
Seules les augmentations de capital appelé en numéraire, y compris les primes d’émission, sont prises en compte. Les augmentations de capital par incorporation de réserves et le capital souscrit non appelé sont à exclure. L’information est donnée en calculant la variation du poste de capital.
Augmentation de capital (en numéraire) = ΔCapital social appelé – (Résultat N-1 – ΔRéserves – Dividendes versés – ΔReport à nouveau).

2.3.3.2 L’augmentation des autres capitaux propres
Ces augmentations sont liées essentiellement aux nouvelles subventions d’investissement obtenues par l’entreprise au cours de l’exercice.


2.3.4 L’AUGMENTATION DES DETTES FINANCIÈRES
Il s’agit de tous les nouveaux emprunts contractés pendant l’exercice. On ne prend pas en compte les nouveaux soldes créditeurs de banques et concours bancaires courants, les primes de remboursement des obligations et les intérêts courus. Les informations sur les dettes se trouvent en annexe, dans l’état des échéances des créances et des dettes. Parfois, une reconstitution est nécessaire sur la base du calcul suivant :
Dettes financières stables (N) = Dettes financières stables (N-1) + Nouvelles dettes financières (N) – Remboursement des dettes financières (N).


2.4 LE SOLDE DU TABLEAU DES EMPLOIS ET RESSOURCES
La différence entre les variations des ressources et des emplois stables est égale à la variation du FRNG. Si elle est positive, elle figurera à gauche et correspond à une augmentation du FRNG appelée « ressource nette » : l’entreprise a dégagé plus de ressources nouvelles qu’elle n’a eu d’emplois nouveaux au cours de l’exercice.
Si elle est négative, son montant se trouve à droite du tableau et s’interprète comme une diminution du FRNG appelée « emploi net » : l’entreprise, dans ce cas de figure, a engagé plus d’emplois nouveaux qu’elle n’a récolté de ressources nouvelles.


3. L’AFFECTATION DE LA VARIATION DU FONDS DE ROULEMENT NET : LA SECONDE PARTIE DU TABLEAU
L’objectif de la seconde partie du tableau est d’analyser le bas du bilan en déterminant les modalités d’utilisation de l’augmentation du FRNG ou les modes de couverture de la diminution du FRNG.
Pour ce faire, les variations des postes de l’actif circulant et du passif circulant sont calculées et ventilées en trois rubriques : les variations « Exploitation », les variations « Hors exploitation » et les variations « Trésorerie ».
À partir de cette présentation, il sera possible de retrouver et d’expliquer les variations du BFR et de la trésorerie nette à partir de la relation du bilan fonctionnel :
FRNG = BFR + TN = BFRE + BFRHE + TN.
∆FRNG = ∆BFR + ∆TN = ∆BFRE + ∆BFRHE + ∆TN.
3.1 L’ÉLABORATION DU TABLEAU DE LA VARIATION DU FRNG
Les variations des postes du bas des bilans fonctionnels sont classées suivant leur nature en trois grandes rubriques : exploitation, hors exploitation et trésorerie.
Les variations sont affectées, selon leur signe :
soit dans une colonne appelée « Besoins (de financement) » correspondant aux :
	augmentations de postes de l’actif circulant (stocks, créances…) ;

	diminutions de postes du passif circulant (dettes fournisseurs…),


soit dans une colonne appelée « Dégagements (de ressources) » correspondant aux :
	diminutions de postes de l’actif circulant (stocks, créances…) ;

	augmentations de postes du passif circulant (dettes fournisseurs…).



3.2 LES TROIS ÉTAPES DE L’ÉLABORATION DU TABLEAU DE LA VARIATION DU FRNG
Pour chaque rubrique, variations « Exploitation », « Hors exploitation » et « Trésorerie », des soldes sont calculés dans une troisième colonne qui correspond à :
Solde = Dégagements (de ressources) – Besoins (de financement).
Un solde négatif signifie un accroissement du BFR et un solde positif, une diminution du BFR. Le total des trois soldes permet de retrouver la variation du FRNG calculée à partir du haut de bilan (avec un signe contraire).

3.3 LA SIGNIFICATION DES DIFFÉRENTES VARIATIONS ET DE LEUR SOLDE
Le premier solde indique la variation nette « Exploitation » correspondant à un besoin de l’exercice en fonds de roulement d’exploitation si son signe est négatif. On peut alors dire que le BFRE a augmenté au cours de l’exercice. Si le solde est positif, il s’agit d’un dégagement en fonds de roulement d’exploitation que l’on peut interpréter comme une diminution du BFRE au cours de l’exercice.
Le second solde indique la variation nette « Hors exploitation » correspondant, de la même manière, à un besoin de l’exercice en fonds de roulement hors exploitation si son signe est négatif (augmentation du BFRHE) et à un dégagement en fonds de roulement hors exploitation si son solde est positif (diminution du BFRHE).
Ainsi, la somme de la variation nette « Exploitation » et variation nette « Hors exploitation » représente un besoin en fonds de roulement de l’exercice si son signe est négatif et un dégagement dans le cas contraire (variation du BFR).
Le dernier solde indique la variation nette « Trésorerie » correspondant à une augmentation du niveau de la trésorerie nette si son solde est négatif et à une diminution ou consommation de la trésorerie nette si son solde est positif.
Le solde final n’est autre que la variation du FRNG déterminée dans la première partie du tableau, mais avec un signe opposé. Si la première partie du tableau fait apparaître une ∆FRNG > 0 (une ressource nette), la seconde partie du tableau doit mettre en évidence un emploi net (– ∆FRNG < 0). Si la seconde partie du tableau fait apparaître une ∆FRNG < 0 (un emploi net), la seconde partie du tableau doit mettre en évidence une ressource nette – (∆FRNG > 0).

3.4 PRÉSENTATION DE LA SECONDE PARTIE DU TABLEAU DE FINANCEMENT
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4. INTERPRÉTATION DU TABLEAU DE FINANCEMENT
Le tableau de financement permet d’étudier les opérations qui ont un impact sur l’évolution du FRNG de l’entreprise grâce à l’analyse de l’évolution de sa situation patrimoniale en général et de sa politique de financement. L’entreprise se retrouve face à différentes alternatives :
	financement interne (CAF) ou financement externe ?

	en cas de financement externe : augmentation de capital ou augmentation des dettes financières ?


Il faut aussi tenir compte de sa politique d’investissement (expansion, stagnation ou désinvestissement) et de sa politique de répartition des résultats (dividendes versés versus CAF). À partir de ces éléments, l’interprétation conduit à porter un jugement sur l’évolution de ses emplois et de ses ressources au travers de leurs variations et de leurs mouvements, et à déterminer l’équilibre financier dynamique afin de diagnostiquer le risque de défaillance (de faillite) au travers de sa capacité de remboursement.
L’équilibre financier dynamique est respecté, selon le tableau de financement, lorsque l’entreprise peut financer son développement (sa croissance) au travers de sa politique de financement des investissements et sans dégrader sa trésorerie.
L’interprétation du tableau se fonde sur le respect de la règle d’équilibre « fonctionnel » à savoir :
	l’évolution de la couverture des emplois stables par des ressources durables ;

	l’évolution de la couverture du BFR par le FRNG.


En ce qui concerne l’évolution de la trésorerie, un accroissement de la trésorerie représente une évolution favorable, alors qu’une diminution de la trésorerie est perçue comme une situation plutôt négative. Ainsi, l’entreprise doit disposer de nouvelles ressources stables lui permettant de financer de nouveaux investissements (ΔFRNG > 0) et l’augmentation du FRNG doit être suffisante pour couvrir l’augmentation du BFR afin d’assurer les conditions d’évolution du cycle d’exploitation : la variation de trésorerie ≥ 0.
Dans le cas contraire, l’entreprise a recours à de nouveaux crédits bancaires de trésorerie traduisant une situation de vulnérabilité. On doit alors estimer le risque de défaillance.
À partir de la CAF, il est possible de mesurer la capacité de remboursement à l’aide de deux ratios fondés sur la CAF :
	dettes financières stables / CAF : ce ratio permet d’évaluer le nombre d’années nécessaires au remboursement des dettes stables tout en supposant que l’intégralité de la CAF sera affectée à ce remboursement. Il doit être < 3 ou 4 ans selon les normes bancaires, sinon il existe un risque de défaillance ;

	remboursement des dettes financières / CAF. Un ratio > 1 signifie que l’entreprise est obligée d’emprunter pour faire face à ses remboursements de dettes. Une telle situation ne doit en aucun cas se prolonger, sinon un risque important de faillite existe (norme bancaire : ratio < 1/2).


En conclusion, l’analyse de l’évolution du FRNG permet d’apprécier les modalités de financement des investissements ainsi que leur incidence sur l’équilibre financier de l’entreprise et d’estimer sa capacité de remboursement à partir de la CAF. Cette dernière et la part des emprunts dans le financement des investissements fournissent des indications sur le risque de défaillance de l’entreprise.
Nous avons présenté les deux outils de gestion financière courants dans les entreprises. Ils permettent aux responsables de l’entreprise de piloter la performance et d’anticiper les problématiques liées au financement courant de l’entreprise. La gestion du BFR (chapitre 12) permet de prévoir les besoins liés au cycle d’exploitation de l’entreprise et de prendre des décisions en termes de logistique (gestion des stocks et délais fournisseurs) et de politique commerciale (gestion des délais clients). Lorsque l’on étudie sur deux exercices l’évolution de la politique de financement de l’entreprise, on doit recourir au tableau de financement (chapitre 13) qui analyse de manière dynamique les variations des principaux postes du bilan.
Nous allons maintenant élargir le pilotage financier de l’entreprise en étudiant les décisions d’investissement des parties prenantes qui engagent la société sur le long terme.


EXERCICES
EXERCICE 1
Poursuivons l’analyse de l’entreprise Alpha (chapitres 11 et 12) en utilisant les informations complémentaires ci-dessous présentées dans les annexes de la comptabilité.
	1. Calculez la CAF de l’année N.

	2. Calculez les acquisitions d’immobilisations de l’exercice N.

	3. Calculez l’augmentation des dettes financières de l’exercice N.

	4. Dressez le tableau 1 du tableau de financement (dit « tableau des emplois-ressources »).

	5. Dressez le tableau 2 du tableau de financement (dit « tableau des variations du fonds de roulement net global »).

	6. Après vous être assuré que le tableau de financement est juste (solde du tableau 1 + solde du tableau 2 = 0), commentez la situation de l’entreprise.


[image: Illustration]
[image: Illustration]
Annexe 2 : État des amortissements
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Annexe 3 : État des dépréciations
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Annexe 4 : État des provisions
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Mouvements de l’exercice affectant les charges réparties sur plusieurs exercices
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EXERCICE 2
L’entreprise XS vous communique ses deux derniers bilans et comptes de résultat.
Elle vous demande :
	1. De calculer la CAF de l’année N.

	2. De présenter le bilan fonctionnel des années N-1 et N.

	3. De dresser le tableau de financement de l’année N.

	4. D’analyser ce tableau en calculant les trois ratios d’exploitation (stocks, clients et fournisseurs).

	5. De faire quelques recommandations avant de démarrer les travaux de construction du budget N+1.


Bilan de la société XS (en k€) au 31/12/N
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Retrouvez les corrigés ici :
https://lienmini.fr/gestion13
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Compte de résultat (en k€)
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CHAPITRE 14
L’ÉVALUATION DE L’ENTREPRISE
La valeur d’une entreprise à un moment donné est représentée par la valeur de ses actions (SA) ou de ses parts sociales (SARL). Lors de la constitution d’une société, cette valeur correspond à la valeur nominale de ses actions (SA) ou de ses parts sociales (SARL) émises au moment de la première levée de fonds. L’activité de l’entreprise et son évolution modifient son patrimoine, génèrent des résultats et entraînent, en conséquence, une modification de la valeur réelle des actions ou des parts sociales.
Ainsi, il est nécessaire de procéder régulièrement à l’évaluation des titres des entreprises pour connaître leur valeur réelle.
Plusieurs raisons sont à l’origine de cette nécessité :
	les opérations de fusion et d’acquisition entre entreprises ;

	les opérations d’augmentation de capital ;

	les opérations de cession/transmission d’entreprise ;

	les opérations de cession de titres.


De nombreux acteurs interviennent lors des opérations d’évaluation d’entreprise : les experts-comptables, les banques d’affaires, les cabinets d’audit et les banques commerciales. En France, le marché de l’évaluation est porté par les cessions/transmissions d’entreprise avec 50 000 sociétés qui sont transmises chaque année (dont plus de 80 % d’entreprises de moins de 10 salariés).
L’évaluation est un processus long et complexe qui dépend des objectifs des parties prenantes, du passé et des perspectives futures de l’activité et des méthodes utilisées. Celles-ci sont très nombreuses. Nous allons présenter les cinq méthodes les plus courantes : l’approche patrimoniale, l’approche par les résultats, l’approche par les valeurs boursières (pour les sociétés cotées), l’approche multicritère et la méthode du goodwill.
1. L’APPROCHE PATRIMONIALE D’ÉVALUATION DE L’ENTREPRISE
Cette approche considère l’entreprise comme une juxtaposition d’actifs et de dettes qu’il faut valoriser. Ainsi, la valeur de l’entreprise est liée à la valeur individuelle de ses éléments constitutifs. La méthode patrimoniale constitue une approche privilégiée par de nombreux analystes financiers. Néanmoins, elle se fonde sur une vision statique de l’entreprise, à un instant donné, sans prendre en compte sa rentabilité future. Elle se base sur le bilan qui présente l’état des actifs et des dettes à une date précise.
Nous allons en voir deux techniques d’évaluation :
	à partir de l’actif net comptable (ANC) ;

	à partir de l’actif net comptable corrigé (ANCC).


1.1 ÉVALUATION À PARTIR DE L’ACTIF NET COMPTABLE
L’actif net comptable (ANC) correspond à la différence entre les actifs réels (c’est-à-dire les actifs qui ont une valeur marchande) et les dettes réelles. Dans cette approche, les actifs et les dettes sont retenus pour leur valeur comptable.
1.1.1 L’ÉLIMINATION DES COMPTES FICTIFS (OU DES NON-VALEURS)
Pour réaliser cette évaluation, on déduit les actifs et les dettes sans valeur vénale. On doit donc corriger les actifs fictifs : les frais d’établissement, les frais de recherche et de développement (qui correspondent à l’immobilisation de dépenses passées), le capital souscrit non appelé, les primes de remboursement des obligations et les comptes de régularisation-actif (charges à répartir ou charges constatées d’avance, écarts de conversion actif).
Au niveau du passif, on ne tient pas compte des dettes fictives (ou passif fictif) composées des comptes de régularisation-passif : les produits constatés d’avance et les écarts de conversion passif. Pour les capitaux propres, il faut éliminer les subventions d’investissement et les provisions réglementées. Les subventions d’investissement sont versées par les administrations publiques pour encourager l’investissement dans les entreprises. Elles sont enregistrées comptablement en capitaux propres, puis progressivement versées au compte de résultat à mesure de l’investissement du bien acheté.

1.1.2 L’ÉVALUATION DES TITRES : LA VALEUR MATHÉMATIQUE
Une fois ces corrections réalisées, on peut présenter l’évaluation à partir de postes du bilan « réels ».
	ANC = Actifs réels – Dettes réelles
	= (Total actif – Actifs fictifs) – (Total dettes – Dettes fictives)

	= (Total de l’actif – Total des dettes) – Actifs fictifs + Dettes fictives

	= Capitaux propres – Actifs fictifs + Dettes fictives.




Pour simplifier, si on suppose qu’il n’y a pas de dettes fictives, on peut alors calculer :
	ANC = Capitaux propres – Actifs fictifs.


À partir de ces informations, il est possible d’évaluer la valeur des parts ou des actions de l’entreprise : la valeur mathématique.
Si le bilan est dressé avant répartition du résultat, la valeur mathématique est appelée « valeur mathématique coupon attaché » (dividendes inclus). Elle est calculée de la façon suivante :
Valeur mathématique = Actif net comptable / Nombre de titres.
Dans le cas d’un bilan présenté après répartition, la valeur du titre est appelée « valeur mathématique coupon détaché » (dividendes exclus). Elle est alors calculée par :
Valeur mathématique = (Actif net comptable / Nombre de titres) – Dividende par titre.


1.2 ÉVALUATION À PARTIR DE L’ACTIF NET COMPTABLE CORRIGÉ (ANCC)
Cette valeur s’obtient en corrigeant l’actif net comptable des plus ou moins-values latentes. Ces dernières proviennent des écarts entre valeurs comptables et valeurs économiques calculées lors d’une réévaluation des postes de l’actif. On cherche alors à avoir l’estimation la plus proche possible de la réalité de marché (ou de la valeur économique) du patrimoine de l’entreprise. On agit comme si l’entreprise réalisait un dépôt de bilan et une liquidation de ses actifs.
1.2.1 LES RETRAITEMENTS DES IMMOBILISATIONS
Dans cette approche, il faut procéder à des réévaluations des immobilisations selon les principes suivants :
	les immobilisations utilisées dans l’activité (matériel, outils ou bâtiments) sont évaluées à leur valeur d’usage (coût de remplacement * coefficient de vétusté) ;

	les autres immobilisations (terrains, autres constructions) sont évaluées à leur valeur de marché ;

	les immobilisations détenues en crédit-bail sont retraitées en faisant apparaître une immobilisation amortissable à l’actif et une dette au passif pour la valeur actualisée des loyers et de l’option d’achat ;

	les immobilisations incorporelles, moins faciles à évaluer, constituent des cas particuliers. Les marques peuvent être évaluées en fonction d’informations commerciales comme le chiffre d’affaires, le bénéfice commercial ou les frais de publicité engagés. Les brevets peuvent l’être en fonction des résultats attendus sur la période où le brevet sera exploité.



1.2.2 LES AUTRES RETRAITEMENTS
Les valeurs mobilières de placement, s’il s’agit de titres cotés, sont évaluées selon le cours moyen du dernier mois.
Les stocks sont évalués selon leur nature après avoir réalisé un inventaire physique :
	les matières premières à leur valeur vénale ;

	les produits finis en fonction de leur prix de cession.


On retraite également les créances douteuses, au cas par cas, en fonction des informations commerciales reçues.
Les provisions pour risques et charges sont actualisées en tenant compte des engagements hors bilan de l’entreprise (exemple : plan de licenciements ou de restructuration prévu).


1.3 ÉVALUATION À PARTIR DE L’ACTIF NET COMPTABLE CORRIGÉ (ANCC)
	ANCC = Actif net corrigé – Dettes.

	ANCC = Capitaux propres +/ – values latentes – Actif fictif.


On peut distinguer dans ce cas la valeur évaluée à partir d’un bilan avant et après répartition du résultat comme dans le paragraphe précédent.
Il s’ensuit une valeur mathématique corrigée (VMC) des titres de l’entreprise.
Avant répartition :
Valeur mathématique corrigée = Actif net comptable corrigé / Nombre de titres.
Après répartition :
Valeur mathématique corrigée = Actif net comptable corrigé / Nombre de titres – Dividende par titre.
Exemple d’évaluation :
Le bilan résumé avant affectation du résultat de la société FAMIS SA (qui a une activité d’achat/revente de véhicules) se présente ainsi :
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Nombre d’actions : 15 000 d’une valeur nominale de 120 €.
L’assemblée générale a décidé de distribuer un dividende par action de 18 €.
Annexes :
a) Le fonds commercial, d’une valeur comptable de 600 000 €, est évalué 800 000 €.
b) Le stock comprend un lot de voitures comptabilisé pour 800 000 € dont la valeur vénale est de 400 000 €. Aucune dépréciation n’a été constituée.
c) La provision pour risques correspond à un litige avec un client de flotte : les indemnités à verser s’élèveront très probablement à 30 000 €.
La méthode patrimoniale n’est pas facile à mettre en œuvre, l’évaluation spécifique de chaque élément de l’actif et du passif étant difficile à effectuer. On se sert généralement des valeurs d’assurance qui sont une bonne approche de la valeur vénale. La difficulté la plus importante est la détermination de la valeur du fonds de commerce.
Pour évaluer l’actif net comptable, on élimine les actifs et passifs fictifs :
ANC = Capitaux propres – Actifs fictifs = 2 760 000 – 30 000 (Frais d’établissement) – 15 000 (Charges à répartir) = 2 715 000 €.
On peut procéder aux autres retraitements et réévaluations en utilisant les informations complémentaires hors bilan (annexes) pour calculer l’actif net comptable corrigé.
ANCC = ANC + Retraitements = 2 715 000 + 200 000 (Plus-value latente sur le fonds de commerce) + 10 000 (Réévaluation à la baisse de la provision pour risques) – 400 000 (Moins-value latente sur le stock) = 2 525 000 €.
Il est alors possible d’estimer la valeur d’une action de la société :
Valeur mathématique corrigée (VMC) = ANCC / Nombre de titres = 2 525 000 / 15 000 = 168,33 €.
Si on déduit le dividende versé, on obtient :
VMC coupon détaché = 168,33 – 18 = 150,33 €.


2. L’APPROCHE PAR LES RÉSULTATS DE L’ENTREPRISE
Cette approche privilégie la valorisation des résultats de l’entreprise dans l’évaluation globale de celle-ci. Dans ce cas, l’actionnaire ou l’investisseur se focalise sur la rentabilité commerciale (résultat net) ou financière (dividendes versés) de l’entreprise. Nous avons alors une estimation du titre en fonction de la valorisation des résultats passés (et parfois à venir). C’est une évaluation couramment reprise dans la presse économique, où une entreprise est souvent présentée comme étant évaluée sur la base d’un multiple de ses bénéfices.
Exemple : si le prix unitaire d’une action est de 50 € et si le bénéfice par action est de 5 €, le multiple cours-bénéfice de l’entreprise est de 10 (50 / 5).
Le ratio cours-bénéfice indique si le cours de l’action est élevé ou faible par rapport aux bénéfices de l’entreprise.
2.1 LE RÉSULTAT PRIS COMME RÉFÉRENCE
Certains experts fondent leurs calculs sur le bénéfice net, approche qui a le mérite de la simplicité, mais qui peut être faussée par le jeu des charges et profits exceptionnels. D’autres préfèrent se focaliser sur le résultat brut d’exploitation ou sur le résultat courant (résultat d’exploitation + résultat financier).
On peut également se baser sur la marge brute d’autofinancement, voire sur les fameux critères anglo-saxons que sont l’EBIT (« Earnings before interest and taxes », c’est-à-dire résultat net avant frais financiers, éléments exceptionnels et impôt sur les sociétés) ou l’EBITDA (« Earnings before interest, tax, depreciation and amortization », le même que le précédent auquel on ajoute les amortissements).
De même, on se réfère, selon les cas, aux performances du dernier exercice, aux prévisions de l’année en cours, ou encore à la moyenne des résultats de plusieurs exercices. On parle alors d’évaluation par les flux. Ainsi, évaluer une entreprise revient à capitaliser un flux constant de revenu.

2.2 LE COEFFICIENT MULTIPLICATEUR
Le coefficient multiplicateur dépend en premier lieu du secteur d’activité : plus ce dernier est considéré comme risqué, plus le multiple est faible. Et surtout, une société est d’autant mieux valorisée qu’elle possède un fort potentiel de croissance.
Néanmoins, la méthode des coefficients multiplicateurs doit être employée avec prudence, notamment lorsque la fourchette des multiples est large.
On doit veiller à choisir la base d’évaluation servant le mieux les intérêts des investisseurs. En effet, si les derniers résultats n’ont pas été favorables mais les précédents meilleurs, on choisit une estimation sur la moyenne des trois derniers exercices. À l’inverse, si les résultats progressent régulièrement depuis plusieurs années, il s’agit d’un argument pour que les bénéfices de référence soient ceux du dernier exercice ou, mieux, les prévisionnels de l’année en cours.
À partir de cette approche, on peut calculer deux valeurs possibles pour les titres de l’entreprise selon que l’évaluation se fonde sur les dividendes (valeur financière) ou sur les bénéfices réalisés (valeur de rendement).

2.3 LA VALEUR FINANCIÈRE À PARTIR DES DIVIDENDES
La valeur financière d’une action ou d’une part sociale et, par extension, de la société représente la somme qui, placée à un taux de capitalisation donnée, engendre un revenu égal au dividende.
Le taux de capitalisation, généralement utilisé, a pour base le taux d’intérêt moyen des prêts à long terme non risqués (par exemple des obligations), majoré d’une prime de risque associée au degré du risque relatif à la société considérée. Il représente le rendement attendu d’un placement financier selon l’évaluation du risque par l’investisseur.
Valeur financière = Dividende unitaire (ou dividende unitaire moyen) / Taux de capitalisation.
Par exemple, une société a versé des dividendes au cours des trois derniers exercices.
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Le taux de capitalisation est estimé à 8 %. Ce taux exprime, en pourcentage, le rapport existant entre le revenu d’un immeuble (d’un capital économique dans une entreprise) et son prix de vente hors frais ou sa valeur vénale. Le taux de capitalisation est brut ou net selon que l’on retient au numérateur le revenu brut ou net de l’immeuble (ou du capital économique).
La valeur financière (VF) à partir du dividende moyen est égale à :
VF = Dividende moyen / Taux de capitalisation = ((18 + 25 + 22) / 3) / 0,08 = 270,83 €.
À partir du dividende N, la valeur financière devient :
VF = 22 / 0,08 = 275 €.
Cette évaluation est plus favorable aux actionnaires.

2.4 LA VALEUR DE RENDEMENT À PARTIR DES BÉNÉFICES RÉALISÉS
La valeur de rendement d’une action ou d’une part sociale d’une société représente la somme qui, placée à un taux donné, produit un revenu égal au dividende et à la part mise en réserve (= le bénéfice de l’entreprise).
Valeur de rendement = Dividende par action + Mise en réserve N par action (ou Dividende moyen par action + Mise en réserve moyenne par action) / Taux de capitalisation.
Valeur de rendement : Bénéfice par action (BPA) / Taux de capitalisation.
Exemple : la société à responsabilité limitée Pollux a distribué sur son résultat de l’année N 45 000 € de dividendes pour 500 parts et a doté ses réserves de 23 000 €. Le taux de capitalisation est estimé à 10 %.
La valeur de rendement (VR) d’une part de la société est :
Bénéfice par action = (Dividendes + Réserves) / Nombre de parts = 68 000 / 500 = 136 €.
VR = BPA / Taux de capitalisation = 136 / 0,1 = 1 360 €.


3. L’APPROCHE PAR LA VALEUR BOURSIÈRE (VB)
La valeur boursière d’une action cotée est sa valeur de marché.
Le Price Earning Ratio (PER), ou coefficient de capitalisation des résultats, renseigne sur la manière dont le marché valorise l’action d’une société.
PER = Valeur boursière / Bénéfice par action.
Il est aussi égal au rapport Capitalisation boursière / Bénéfice.
Ce ratio est souvent commenté dans la presse financière. Des actions affichant des PER à la hausse sont préférées, car cela se traduit à terme par des hausses des prix des actions et de meilleures rentabilités pour les actionnaires.

4. L’APPROCHE MULTICRITÈRE
Le calcul de la valeur multicritère tient compte de l’ensemble des critères retenus pour évaluer les titres et donc la valeur de la société.
Il est construit sur la base d’une moyenne simple ou pondérée des différentes valeurs :
Valeur multicritère : a1 * Valeur mathématique coupon détaché + a2 * Valeur de rendement + a3 * Valeur boursière.
Les coefficients (a1, a2 et a3) seront évalués en fonction des objectifs d’investissement des actionnaires et des investisseurs.
Exemple : dans la perspective d’une fusion, la société Gamma fournit les données suivantes :
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Nous allons calculer une valeur multicritère avec les pondérations suivantes évaluées par les investisseurs au moment de l’opération de fusion :
0,30 valeur mathématique coupon détaché ;
0,50 valeur de rendement ;
0,20 valeur boursière.
Cela donne comme résultat :
	VM = (ANCC / Nombre de titres) – Dividende = (2 600 000 / 10 000) – 18 = 242 €.

	VR = BPA / Taux de capitalisation = 23 / 0,09 = 255,56 €


avec BPA = 230 000 / 10 000 = 23 €.
VB = PER * BPA = 12 * 23 = 276 €.
Valeur multicritère = 0,3 * 242 + 0,5 * 255,56 + 0,2 * 276 = 255,58 €.
Cette évaluation peut être utilisée comme objectif de cours pour l’action de l’entreprise dans l’opération envisagée, sachant qu’aujourd’hui la valeur boursière (276 €) semble surévaluée par rapport à notre pondération.

5. LA MÉTHODE DU GOODWILL
L’évaluation par le goodwill permet de réaliser la synthèse entre l’approche patrimoniale et l’approche par les résultats. Le goodwill représente en effet la capitalisation de l’écart entre le résultat effectif de l’entreprise et le résultat attendu de sa structure patrimoniale.
Le goodwill permet de valoriser un ensemble d’éléments subjectifs incorporels (avantages concurrentiels, marques, savoir-faire…) qui ne sont pas évalués en comptabilité. Nous devons estimer l’existence d’un surprofit par rapport à la rentabilité attendue. On parle de badwill si la rentabilité de l’entreprise est inférieure à ce qu’elle devrait être.
La valeur globale de l’entreprise (V) se calcule alors comme suit :
V = ANCC + GW.
5.1 LES DIAGNOSTICS SPÉCIFIQUES
Les diagnostics spécifiques permettent d’appréhender qualitativement l’existence d’un goodwill. C’est une étape importante de l’évaluation par une analyse précise des fonctions et processus immatériels de l’entreprise pour estimer son avantage concurrentiel. Cette approche qualitative permet de chiffrer et de corriger certains comptes de l’entreprise. Cette étape peut donner lieu à des travaux d’audit interne sur différents éléments :
	un audit commercial permet d’étudier les marchés (concurrence, dépendance vis-à-vis des clients) ou les produits et services de l’entreprise (portefeuille, cycle de vie, conditions de vente) ;

	un audit industriel étudie les équipements (capacité de production, technologies utilisées), les stocks ou le savoir-faire de l’entreprise ;

	un audit de la gouvernance a pour but de comprendre le rôle des dirigeants (charisme, délégation) ;

	un audit des ressources humaines évalue l’organisation de l’entreprise (conditions et contrats de travail, niveau de formation, mobilité, conflits et climat social, âges) ;

	un audit juridique contrôle les contrats, les statuts juridiques, les pactes d’actionnaires.


On peut compléter ces analyses spécifiques avec un diagnostic financier de l’entreprise (CAF, SIG, BFR, trésorerie…).

5.2 L’ÉVALUATION DU GOODWILL
Des calculs intermédiaires permettent de réaliser l’évaluation du goodwill.
5.2.1 CALCUL DES VALEURS FONCTIONNELLES
Les différents éléments permettant d’évaluer le goodwill sont :
	l’actif net comptable corrigé d’exploitation (ANCCE) = ANCC – Actif et Passif hors exploitation ;

	les capitaux permanents nécessaires à l’exploitation (CPNE) : il s’agit des ressources qui permettent à l’entreprise d’assurer son équilibre financier et de développer son potentiel productif.


CPNE = Immobilisations nécessaires à l’exploitation + Besoin en fonds de roulement (BFR) = ANCCE + Provisions pour risques + Dettes financières – Trésorerie.
	La valeur substantielle brute (VSB) = Total actif – Actif hors exploitation.


Exemple : à partir du bilan retraité suivant :
Bilan au 31/12/N
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On peut calculer les éléments suivants :
ANCCE = ANCC – Actifs HE + Passif HE = 175 – 50 + 25 = 150.
CPNE = Immo. expl. + (Stocks + Clients + Autres créances – DFS – Fournisseurs) = 200 + (75 + 125 + 25 – 50 – 50) = 325.
CPNE = ANCCE + Provisions + Dettes financières – Trésorerie = 150 + 50 + 150 – 25 = 325.
VSB = Total actif – Actif HE = 500 – 50 = 450.
On calcule alors le bénéfice économique à partir du résultat net en fonction du capital engagé retenu (ANCCE, CPNE, VSB). Les éléments hors exploitation et le résultat exceptionnel sont exclus du bénéfice économique. On doit donc retraiter le compte de résultat pour s’approcher de la réalité économique. Le calcul tient compte de l’impôt et on doit évaluer les impacts fiscaux des retraitements réalisés.
Le bénéfice économique (BE), en fonction de la base de valeur fonctionnelle retenue, constitue la base de rémunération des tiers apporteurs de capitaux : ANCCE (actionnaires), CPNE (actionnaires et banques) et VSB (actionnaires, banques et autres débiteurs). Une fois les retraitements préalables effectués, la définition du bénéfice économique varie également en fonction du :
	résultat net (ANCCE) ;

	résultat d’exploitation net (CPNE et VSB).


Le taux d’actualisation varie également en fonction du calcul du capital retenu. Pour l’ANCC, on retient les fonds propres et, pour le CPNE, le coût moyen pondéré du capital (élargi pour le VSB).
Par exemple, une entreprise est financée de la façon suivante :
Capitaux propres = 100, avec un coût des fonds propres à 8 %.
Dettes financières nettes à 150, avec un coût net de la dette à 4 %.
Autres passifs = 200 sans rémunération (fournisseurs…).
Il en ressort :
Coût moyen pondéré du capital = (100 *.08 + 150 *.04) / (100 + 150), soit 5,6 %.
Coût moyen pondéré du capital élargi = (100 *.08 + 150 *.04 + 200 * 0) / (100 + 150 + 200), soit 3,11 %.

5.2.2 LES DIFFÉRENTES MÉTHODES DE CALCUL
Nous allons présenter quatre méthodes de calcul pour le goodwill :
	la méthode indirecte basée sur l’ANCC ;

	la méthode directe basée sur l’ANCCE ;

	la méthode de la valeur substantielle basée sur la VSB ;

	la méthode basée sur les CPNE.


À partir de la méthode indirecte, on utilise les calculs suivants :
Valeur globale de l’entreprise (Vg) = (Vr + ANCC) / 2, avec Vr comme valeur de rendement.
Le goodwill est alors Gw = Vg – ANCC ou Vg = ANCC + Gw.
À partir de la méthode directe, on doit actualiser le bénéfice économique sur n années : (BE – ANCCE * r), avec r le taux de rendement normal de l’ANCCE et t le taux d’actualisation.
Dans la méthode des CPNE, on prend comme base des CPNE : (BE – CPNE * r), avec r le taux de rendement des CPNE.
Le principe est identique avec la valeur substantielle VSB : (BE – VSB*r) avec r, le taux de rendement de la VSB.
L’évaluation par la méthode du goodwill est une méthode complète qui permet de synthétiser les deux approches par le patrimoine et les résultats. Toutefois, elle se fonde sur des estimations difficiles à réaliser sur des avantages concurrentiels passés ou la détermination d’un taux d’actualisation et, finalement, elle n’est souvent utilisée qu’a posteriori pour justifier le goodwill comptable.




Pour toute information sur notre fonds et les nouveautés dans votre domaine de spécialisation, consultez notre site web : www.deboecksuperieur.com
© De Boeck Supérieur s.a., 2020
Rue du Bosquet 7, B-1348 Louvain-la-Neuve
EAN 978-2-8073-2593-7
Cette version numérique de l’ouvrage a été réalisée par Nord Compo pour De Boeck Supérieur. Nous vous remercions de respecter la propriété littéraire et artistique. Cette œuvre est protégée par le droit d’auteur et strictement réservée à l’usage privé du client. Toute reproduction ou diffusion au profit de tiers, à titre gratuit ou onéreux, de tout ou partie de cette œuvre, est strictement interdite et constitue une contrefaçon prévue par les articles L.335-2 et suivants du Code de la Propriété Intellectuelle. L’éditeur se réserve le droit de poursuivre toute atteinte à ses droits de propriété intellectuelle devant les juridictions civiles ou pénales.
OPS/images/fig_224.jpg
Passif

Frais d'établissement : 30 000 | Capitaux propres : 2 760 000
Actif immobilisé : 1770 000

dont fonds de commerce (1) 600 000 | dont résultat de I'exercice 662 000
Actif circulant : 2 650 000 | Provisions pour risques et charges : 40 000
dont stock VP/VO 800 000 | Dettes : 1 665 000
Charges a répartir : 15 000

Total de l'actif 4 465 000 | Total du passif 4 465 000

(1) acquis il y a quatre ans






OPS/images/fig_223.jpg
Charges N-1 N Produits N-1 N
Achat de marchandises Ventes de marchandises
Variation de stock de marchandises Production vendue 8300 10400
Achat de matiéres premiéres (MP) et
autres 4800 6900 | Production stockée 30 70
Variation de stock de MP 50 40
Autres achats et charges externes 1000 1100 | Reprise sur provisions
Impots et taxes et versements assimilés
Salaires et traitements 1337 1636
Dotations aux amort. et dépréciations 425 400 | Total Produits d’exploitation 8330 10470
Autres charges
Total Charges d'exploitation 7612 | 10076 |Autres intéréts et produits assimilés
Intéréts et charges assimilés 190 140 | Total Produits financiers 0 0
Total Charges financiéres 190 140 | Produits exceptionnels sur opérations
de
gestion 10 9
de capital : prix de Cession des actifs cédés 200
(PCEAC)
Charges exceptionnelles sur opérations Total Produits exceptionnels 10 209
de gestion 8 3
de capital : valeur nette des actifs cédés 140
(VCEAC)
Total Charges exceptionnelles 8 143
Impéts sur les bénéfices 180 110
Bénéfice 350 210 |Perte
Total Charges 8340 | 10679 |Total Produits 8340 10 79






OPS/images/fig_225.jpg
Montant des dividendes unitaires en N-2: 18 €
en N-1: 25 €
en N : 22 €





OPS/images/fig_221.jpg
Montant net

Augmentations

Dotations de

Montant net

au début I'exercice aux a la fin de
de I'exercice amortissements I'exercice
Chal_'ges a répartir sur 0 1500 500 1000
plusieurs exercices
Prime de
remboursement des 0 0

obligations






OPS/images/fig_220.jpg
Nature des provisions Montant | Augmentations: | Diminutions: Reprises | Montant a
au début | Dotations de de'l'exercice la fin de
: de_ I'exercice hierial s I'exercice
exercice o i
utilisés | non utilisés
au cours | repris au
de cours de
Iiexercice Il exereice
Provisions réglementées 0 0 0 0 0
Provisions pour risques 0
Provisions pour litiges 0 0 0 0
Provisions pour pertes de change 0 0 0 0
Provisions pour charges 0 0 0 0 0
Total 0 0 0 0 0

Dont dotations et reprises
- d'exploitation
- financieres






OPS/images/QRCode13.jpg





OPS/images/fig_222.jpg
Actif N-1 N Passif N-1 N
Brut | Am./Prov. | Net Brut | Am./Prov. | Net
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Réserves 230 430
Constructions 850 150 700 850 220 630 |Report a nouveau
Installation technique (2) 1235 615 620 985 545 440
Résultat (1) 350 210
Immobilisations financiéres 200 200 250 250
Total Capitaux propres 980 1090
Total Actif immobilisé 2585 765 1820 | 2385 765 1620
Stocks matiéres premiéres 220 30 190 250 40 210 | Dettes bancaires (3) 1710 1400
Stocks marchandises 0 0 Autres dettes financieres 400 370
Clients 1630 120 1510 | 1980 200 1780 | Fournisseurs 720 850
Autres créances 180 180 230 230 | Dettes fiscales et sociales 105 130
Disponibilités 300 300 [ Autres dettes 85
Charges constatées d'avance 0
Total Actif circulant 2330 150 2180 | 2460 240 2220 | Total Dettes 3020 2750
TOTAL GENERAL 4915 915 4000 | 4845 1005 3840 | TOTAL GENERAL 4000 3840

(1) Surle résultat N-1, 100 k€ seront distribués aux actionnaires en N.
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ACTIF STABLE BRUT

Immobilisations
incorporelles

Immobilisations
corporelles

Immobilisations
financiéres

Charges a répartir

Total 1

ACTIF CIRCULANT
Exploitation :

Stocks

Clients et comptes
rattachées

Autres créances

Total 2

Hors exploitation :
Valeur mobiliere de
placement

Total 3
Trésorerie active :
Disponibilités

Total 4

Total général

N N-1
1210 000| 970 000
1 500 0
1211 500| 970 000
500 000| 520 000
160 000| 230 000
0 0
660 000 | 750 000
14 000 20 000
14 000 20 000
70 000 80 000
70 000 80 000
1955 500 1 820 000

RESSOURCES STABLES

Capitaux propres

Amortissnts, dépr.
et provisions

Dettes financiéres

Total 1

DETTES CIRCULANTES
Exploitation :

Avances et acomptes
recus sur commandes

Dettes fournisseurs
et comptes rattachés

Dettes fiscales
et sociales

Total 2

Hors exploitation :
Produits constatés
d'avance

Total 3

Trésorerie passive :
Concours bancaires
courants

Total 4

Total général

N N-1
1086 000| 983 400
634 500 | 496 600
85 000 100 000
1805 500| 1 580 000
130 000| 200 000
0
0
20 000 40 000
20 000 40 000
1955 500 | 1 820 000
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Actif stable brut 3 128 600 | Ressources stables 3 945 500
Immobilisations 3126 980 Capitaux propres 1209 500
Charges a répartir 1620 Provisions 25 760

Amortissements 1787 700
Dettes financieres 922 540

Actif circulant brut Passif circulant d'exploitation 770 160

d'exploitation 2 246 960
Stocks 844 780 Fournisseurs 518 000
Avances 23 700 Avances 4 820
Créances d'exploitation 1270 980 Produits constatés d'av. 247 340
Charges constatées d'avance 74 000
Effets escomptés non échus 33 500

Actif circulant brut Passif circulant

hors exploitation 87 340 hors exploitation 74 040
Charges constatées d'avance 12 000 Dettes diverses 74 040
Créances diverses 75 340

Actif trésorerie 120 300 | Passif trésorerie 793 500
Disponibilités 120 300 Concours bancaires 760 000

Effets escomptés 33 500
Total actif | 5 583 200 Total passif | 5 583 200
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Exercice N-1

ACTIF IMMOBILISE

CAPITAUX PROPRES

Immobilisations incorporelles Capital social 600 000| 600 000
Frais d'établissement
Immobilisations corporelles Réserves 240 000| 140 000
Terrains 300 000 300000 100 000 100 000 | Réserve légale 52170 40000
Réserves statutaires ou
Constructions 600000  460000| 140000| 600 000|  400000| 200 000 | contractuelles
Matériel et outillage 60 000 18 000 42 000 50 000 16 000 34 000 | Réserves réglementées
Autres mobilisations corporelles | 250 000 735000  115000( 220 000 60000 160 000 | Autres réserves 187830| 100000
Report & nouveau
Résultat de I'exercice 246 000 243 400
Total | | 1210000 613 000] 597 000| 970 000| 476 000| 494 000
ACTIF CIRCULANT Total | 1086 000 983 400
DETTES
Stock : Marchandises 500 000 16000| 484000 520 000 15000| 505 000 | Autres emprunts obligataires
Emprunts et dettes auprés
des banques (1) 20000 40000
Emprunts et dettes
financiéres diverses 85000 100 000
Clients et comptes rattachés 160 000 3000 157000 230 000 4000|226 000
Dettes fournisseurs et
comptes rattachés 130000 200 000
Valeurs mobiliéres
de placement 14 000 2000 12000| 20000 1600| 18 400
Disponi és 70 000 70 000 80 000 80 000
Total Il | 744000  21000[ 723000| 850000| 20 600| 829 400 |Total Il 235 000|340 000
Charges & répartir sur plusieurs
exercices Ill 1 500 500 1000
TOTAL GENERAL | 1 955 500 634 500] 1321 000| 1820 000| 496 600 1 323 400 TOTAL GENERAL 1321 000] 1 323 400
(1) Dont & moins d'un an brut (1) Dont concours bancaires. 20 000 40 000

(2) Dont & plus d'un an brut

courants et soldes créditeurs
de bangues
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ACTIF IMMOBILISE
ACTIF CIRCULANT
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placement
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TOTAL GENERAL

Brut

3126 980

844 780

23 700

1270 980

75 340

120 300

86 000

1620

5 549 700

Exercice N

Amortis-
sement

1670 260

10 380

107 060

1787 700

Net

1456 720

834 400

23 700

1163 920

75 340

120 300

86 000

1620

3 762 000

Passif

CAPITAUX PROPRES

Provisions

DETTES

Dettes financieres*
Dettes fournisseurs

Dettes fiscales
et sociales

Avances et acomptes
regus

Dettes diverses

Produits constatés
d'avance

TOTAL GENERAL

Exercice N

1 209 500
25 760

1682 540
518 000
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74 040

247 340

3 762 000






OPS/images/fig_195.jpg
ACTIFS CIRCULANTS 0 (0] PASSIFS CIRCULANTS
Passif circulant
Actif circulant d'exploitation 0 0 d'exploitation
Stocks et encours Avances et acomptes recus
Matiéres premiéres sur commandes en cours
approvisionnements Dettes fournisseurs
Encours de production et comptes rattachés
(biens et services) Dettes fiscales et sociales
Produits intermédiaires d'exploitation
et finis Autres dettes d'exploitation
Marchandises Produits constatés d'avance
Avances et acomptes versés d'exploitation
sur commande
Créances d'exploitation
Créances Clients et Comptes
rattachés
Effets escomptés non échus
Autres créances
d'exploitation
Charges constatées d'avance
d'exploitation
Actif circulant hors exploitation Passif circulant
(valeur brute) 0 0 hors exploitation
Créances diverses Dettes sur immobilisations
Capital souscrit appelé, et comptes rattachés
non versé Etat-Impdts sur les bénéfices
Charges constatées d'avance Autres dettes hors
hors exploitation exploitation
Intéréts courus Intéréts courus
Actif trésorerie Passif trésorerie
(Trésorerie active) 0 0 (Trésorerie passive)

Valeurs mobilieres
de placement

Disponibilités

Concours bancaires courants
et soldes créditeurs
de banques

Effets escomptés non échus

TOTAL ACTIF

TOTAL PASSIF






OPS/images/fig_190.jpg
Reéglement Reglement
Achats a crédit des marchandises Ventes a crédit des marchandises
des marchandises achetées des marchandises vendues

Durée de stockage des marchandises

Durée dettes
fournisseurs

Durée créances
clients

Durée du cycle a financer = BFRE

BFRE = Stocks de marchandises
+ Créances d'exploitation
- Dettes d'exploitation






OPS/images/fig_189.jpg
Besoins (en valeurs brutes) Ressources

Stocks et encours

Avances et acomptes versés Avances et acomptes recus
Créances d'exploitation (créances clients...) Dettes d'exploitation (Dettes fournisseurs...)
Charges constatées d'avance d'exploitation Produits constatés d'avance d'exploitation

Effets escomptés non échus (hors bilan)

BFR d'exploitation






OPS/images/fig_192.jpg
Besoins (en valeurs brutes)

Ressources

Créances diverses

Créances d'impét sur les bénéfices Créances
sur cession d'immobilisations Intéréts courus
(sur préts)

Dettes diverses

Dettes d'impét sur les bénéfices Dettes
fournisseurs d'immobilisations Intéréts courus
(sur emprunts) Participation des salariés au
résultat

Capital souscrit, appelé, non versé

Charges constatées d'avance hors
exploitation

Produits constatés d'avance hors
exploitation

BFRHE






OPS/images/fig_191.jpg
Achats a crédit Reglement des matieres

de matieres premieres et Reglement
premieres et approvisionnements  Vente a crédit de la production
approvisionnements achetés de la production vendue

Durée de stockage et de production :

Stocks — Stocks — Stocks

des MP et des encours  des produits
approvisionnements de production intermédiaires

et finis

Durée dettes
fournisseurs

Durée du cycle a

Dépenses

BFRE = Stocks de MP et approvisionnements + Encours de production +
Stocks de produits
+ Créances d'exploitation
- Dettes d'exploitation

Durée créances
clients

financer = BFRE






OPS/images/fig_227.jpg
Immobilisations
d'exploitation

Capitaux propres

Immobilisations hors 50 Provisions pour risques et charges 50
exploitation

Stocks ViS5 Dettes financieres 150
Créances clients 125 Dettes fiscales et sociales (DFS) 50
Autres créances 25 Dettes fournisseurs 50
Trésorerie 25 Autres dettes hors exploitation 25

Total

Total






OPS/images/fig_226.jpg
ANCC : 2 600 000 €

Capital : 10 000 actions de 120 €
Résultat net : 230 000 €
Dividende par action : 18 €
Taux de capitalisation : 9 %

Price Earning Ratio (PER) de I'action : 12





