


Faire le diagnostic financier d’une PME

  1    Le contexte du diagnostic
Le diagnostic consiste à identifier les forces et les faiblesses d’une entreprise afin de faciliter la prise d’une décision économique. Sa mise en œuvre nécessite, outre l’analyse des informations économiques, la prise en compte des données non financières ainsi que des références sectorielles.
Les objectifs du diagnostic financier
►Apprécier la performance et la situation d’une entreprise,
Le diagnostic financier a pour objectif de porter un jugement tant sur la performance que sur la situation financière d’une entreprise. Il s’agit d’apprécier :
· La progression de l’entreprise, mesurée en termes de croissance de son activité ;
· Sa performance économique : celle-ci pourra être soit comparée au volume d’affaires, auquel cas on mesurera sa profitabilité, soit au montant des capitaux engagés et on parlera alors de rentabilité ;
· Son équilibre financier, c'est-à-dire l’adéquation entre les moyens économiques mis en œuvre et les ressources financières ;
· Sa capacité à générer des flux de trésorerie positifs.
►Identifier ses points forts et ses points faibles,
La phase d’analyse doit conduire à la mise en évidence des points forts et des points faibles de l’entreprise observée.
[image: triangle]A chaque point faible sera associé un risque potentiel qu’il conviendra de quantifier.
[image: triangle]Symétriquement, chaque point fort est porteur d’opportunité qu’il convient d’exploiter.
L’identification des risques est le fil conducteur qui va guider l’analyste dans sa démarche ; elle lui permettra de se prononcer, entre autres, sur la pérennité de l’entreprise.
►Afin de prendre une décision
Le but ultime d’un diagnostic financier est de prendre une décision. Il pourra ainsi s’agir :
· De l’octroi d’un prêt par un banquier sollicité à cet effet ; l’analyse conduira à octroyer (ou refuser) le prêt, ainsi qu’à en fixer les conditions, celles-ci reflétant l’appréciation du risque faite par la banque ;
· D’une décision d’acquisition (positive ou négative) dans le cadre d’un projet de croissance externe ;
· Plus généralement, l’analyse financière peut être menée dans le cadre de recommandations (achat, ventes, conservation) destinées à des investisseurs ;
· Lorsque le diagnostic est conduit par le dirigeant (ou pour son compte), l’objectif est généralement d’identifier les faiblesses et leurs causes afin d’y remédier ; là également, une décision interviendra, qui affectera le mode de pilotage de l’entreprise.
Les préalables du diagnostic
►L’analyse doit porter sur une série historique longue  analyse dans le temps
Afin de tirer des conclusions pertinentes, il est indispensable de pouvoir travailler sur un historique suffisamment long qui permettra de gommer les effets des événements conjoncturels ou exceptionnels. Trois années constituent un minimum.
►L’analyse doit tenir compte du secteur d’activité de l’entreprise  analyse dans l’espace
L’appréciation de la performance d’une entreprise n’a de sens qu’en comparaison avec ses concurrents. Chaque secteur d’activité a ses propres caractéristiques dont il convient de tenir compte. Ainsi, les taux de marge dégagés dans le secteur de la grande distribution ne sont pas comparables à ceux de l’industrie pharmaceutique, par exemple. Il convient donc de positionner une entreprise par rapport à son environnement concurrentiel afin de pouvoir porter un jugement sur sa performance.
►La méthode d’analyse va dépendre de l’objectif recherché
L’analyste va orienter son diagnostic sur les aspects qui le préoccupent particulièrement.
· Un banquier sollicité pour un prêt privilégiera l’appréciation du risque de liquidité ; son objectif sera en effet de s’assurer que le prêt sera remboursé.
· Le dirigeant d’entreprise sera, quant à lui, davantage conduit à examiner la performance industrielle et commerciale de l’entreprise.
· Quant à l’investisseur potentiel, il cherchera plutôt à apprécier la capacité de l’entreprise à générer des flux réguliers.
Ainsi, tout diagnostic est orienté dès le départ selon un angle dicté principalement par l’objectif de l’analyste.
►Le diagnostic ne doit pas porter exclusivement sur des données comptables
Même si les données comptables constituent la source d’information essentielle, elles ne doivent pas en être l’unique.
En effet, l’information financière ne représente qu’une des facettes de la situation d’une entreprise. 
Doivent également être pris en compte, entre autres :
[image: triangle]Le positionnement de l’entreprise sur son marché ;
[image: triangle]La composition de la concurrence ;
[image: triangle]La gamme de produits : type, variété, positionnement sur la courbe de vie ;
Le savoir-faire des salariés ;
[image: triangle]Le degré d'avancement de l'entreprise dans l'appropriation et l'intégration des outils numériques (« maturité numérique ») ;
[image: triangle]Le dynamisme en matière de recherche et développement ;
[image: triangle]L’efficacité de la force de vente.
Tous ces éléments vont permettre d’identifier les forces et faiblesses de l’entreprise et viendront en complément des informations strictement comptables et financières. Ils vont aussi contribuer à mettre en évidence les opportunités et risques auxquels est confrontée l’entreprise. Ces aspects ne seront pas développés dans le cadre de ce dossier, mais ne doivent pas être négligés en pratique.
►Il faut connaître les choix comptables de l'entreprise
Il est essentiel de prendre conscience des particularités comptables de l'entreprise, des différentes options prises en matière d'enregistrement comptable ; de même, l'appréciation du niveau d'« agressivité » comptable est fondamentale, en particulier lorsqu'il s'agira de comparer l'entreprise à ses concurrents.
Les points suivants seront ainsi étudiés préalablement à l'analyse des chiffres à proprement parler :
[image: triangle]Les principes comptables ;
[image: triangle]L’évaluation des actifs (stocks, immobilisations…) ;
[image: triangle]Le mode de provisionnement ou de constatation de dépréciations : retraites, clients, grosses réparations (provision ou méthode des composants), etc. ;
[image: triangle]Les méthodes de consolidation
►Il faut déterminer le périmètre de l’analyse
Devra également être déterminé, préalablement au diagnostic lui-même, le périmètre d’analyse.
En effet, une entreprise opérant au sein d’un groupe ne présentera pas les mêmes caractéristiques qu’une entreprise indépendante. Les relations intragroupe peuvent impacter la physionomie des comptes de l’entreprise et conduire à des conclusions erronées. Dans ces circonstances, l’analyse peut être conduite au niveau des comptes consolidés afin de gommer l’effet des relations internes. Cette option se justifie particulièrement en présence de groupes très intégrés.  
  2    La méthodologie du diagnostic
Comme dans tout processus de diagnostic, la démarche méthodologique consiste à réunir les éléments d’information qui, après vérification et traitement, permettront de mettre en évidence les points forts et les points faibles de l’objet analysé.
Collecter l’information
La 1ère étape avant de procéder au diagnostic est la collecte des informations. Celles-ci seront essentiellement constituées des données comptables (états financiers complets sur plusieurs exercices).
Toutefois, d’autres informations pourront s’avérer très utiles lors du processus d’analyse comme le rapport de gestion ou les rapports des commissaires aux comptes.
Par ailleurs, l’analyste pourra avoir accès, dans certaines circonstances, à des données non publiques très utiles telles que :
[image: triangle]Les documents loi « Prévention » ;
[image: triangle]Le reporting interne ;
[image: triangle]Les budgets ;
La base de données économiques et sociales (BDES).
Vérifier l’information
La pertinence et la justesse d’un diagnostic reposent sur la fiabilité des données comptables utilisées : lorsque celles-ci ne présentent pas la fiabilité souhaitée, il est vain de procéder à un diagnostic.
Dans le cas d’une analyse externe, l’analyste ne pourra malheureusement pas se livrer à un audit des comptes ; il va donc se fier à la certification des comptes émise par le commissaire aux comptes.
En ce qui concerne les informations autres que comptables, l’analyse pourra, dans certains cas, procéder à des recoupements lui permettant de valider les informations obtenues (par exemple, parts de marché…).
Retraiter l’information
►Pourquoi retraiter l’information ?
En matière d’information comptable, il n’est pas possible d’utiliser, tels quels, les états financiers de l’entreprise, et ce, pour plusieurs raisons :
Les comptes établis conformément au PCG comportent certaines écritures qui ne sont enregistrées que pour des raisons fiscales (par exemple, provision pour hausse des prix, amortissements dérogatoires…). Il convient donc de les éliminer afin d’obtenir une image économique de l’entreprise ;
[image: triangle]L’enregistrement des actifs et des passifs (et leur sortie du bilan) s’effectue généralement en fonction de considérations juridiques ; l’analyste va donc être conduit à réintégrer dans le bilan certains actifs ou passifs qui figurent en hors bilan (par exemple, effets escomptés non échus, crédit-bail…) ;
[image: triangle]La latitude dont dispose l’entreprise dans la préparation de ses comptes peut conduire l’analyste externe à corriger certaines évaluations : par exemple, politique « agressive » d’activation de certains frais, politique très « conservatrice » en matière de dépréciations, etc. ; il est donc fréquent que l’analyste élimine certains actifs considérés comme fictifs, tels que frais d’établissement, les charges à répartir sur plusieurs exercices… ;
[image: triangle]Le principe de coût historique sous-estime, dans certains cas, la valeur de certains actifs. L’analyste devra réajuster certaines valeurs afin d’attribuer au patrimoine une valeur de marché.
Par conséquent, l’analyste sera conduit à retraiter et reclasser l’information comptable afin de faire apparaître la réalité économique des états financiers.
►Comment retraiter l’information ?
Les retraitements peuvent prendre plusieurs formes :
[image: triangle]Changement d’évaluation de certains biens ;
[image: triangle]Elimination de certains postes du bilan (frais d’établissement, considérés comme des actifs fictifs) ;
[image: triangle]Incorporation dans le bilan de certains éléments hors bilan (crédit-bail, effets escomptés non échus) ;
[image: triangle]Reclassement de certains éléments (par exemple, amortissements et provisions présentés dans les ressources durables au passif et non en déduction de l’actif, dans la présentation fonctionnelle du bilan).
Présenter l’information
L’information retraitée va prendre la forme de tableaux spécifiques (par exemple, bilan fonctionnel, tableau des soldes intermédiaires de gestion…) ou des ratios qui permettront d’interpréter la performance et la situation de l’entreprise.
Par ailleurs, la présentation de certains indicateurs sur longue période permet de mettre en évidence certains faits marquants.
Les documents pourront être complétés par des scores (fonctions discriminantes permettant de détecter le risque de faillite).
Remarque
La méthode des scores est destinée à diagnostiquer préventivement les difficultés des entreprises. Méthode statistique fondée sur les comptes d’entreprises d’un même secteur collectés sur plusieurs années, elle consiste à discriminer une population d’entreprises en 2 groupes : 
· les entreprises saines 
· et celles à risque.
La méthodologie consiste à :
[image: triangle]Identifier les ratios qui constitueront les indicateurs d’une prochaine défaillance ;
[image: triangle]Combiner et pondérer ces ratios au sein d’une fonction ;
Etablir une corrélation entre la valeur de cette fonction et la probabilité de défaillance.
Plusieurs fonctions score existent : AFDCC, Banque de France…
Pour mémoire, s'agissant de la méthode des scores de la Banque de France adaptée aux PME opérant dans l'industrie, 8 ratios parmi les 19 ratios contribuant globalement à la fonction se sont avérés particulièrement discriminants :
>	1. frais financiers/résultat brut d’exploitation ;
>	2. couverture des capitaux investis ;
>	3. capacité de remboursement ;
>	4. taux de marge brute d’exploitation ;
>	5. délai de crédit fournisseurs ;
>	6. taux de variation de la valeur ajoutée ;
>	7. délai de crédit clients ;
>	8. taux d’investissements physiques.
	Les 4 étapes d’un diagnostic
L’analyse va se dérouler en 4 stades.
1. L’entreprise est-elle profitable ?
2. L’entreprise est-elle rentable ?
3. La structure financière est-elle adaptée ?
4. L’activité génère-t-elle des flux positifs ?
Pour chacun d’eux, nous exposerons systématiquement :
[image: triangle]les questions auxquelles il convient de répondre ;
[image: triangle]les outils d’analyse et les calculs à effectuer ;
[image: triangle]l’interprétation des résultats et les conclusions partielles.























  3    Etape 1 : l’entreprise est-elle profitable ?
La première étape du diagnostic consiste à analyser la performance industrielle et commerciale de l’entreprise. « Il s’agit d’apprécier l’efficience de l’entreprise dans l’utilisation des ressources dont elle dispose, compte tenu de la nature de ses activités et de ses objectifs stratégiques.
	La profitabilité peut être définie comme l’aptitude de l’entreprise à sécréter un certain niveau de résultat ou revenu pour un volume d’affaires donné. Elle se distingue de la rentabilité par le fait qu’elle ne fait pas intervenir la masse de capitaux nécessaire à l’activité de l’entreprise.


Questions à se poser
[image: triangle]L’entreprise est-elle en croissance ?
[image: triangle]Cette croissance est-elle comparable à celle du secteur ? si non, pourquoi ?
[image: triangle]Quel est le positionnement de l’entreprise sur son marché (leader, suiveur…) ?
[image: triangle]L’entreprise dégage-t-elle des marges positives ?
[image: triangle]Ces marges sont-elles comparables à celles du secteur d’activité ? si non, pourquoi ?
[image: triangle]Quel est le poids de l’entreprise sur son marché ?
[image: triangle]Quel est le seuil de rentabilité de l’entreprise ?
Outils d’analyse et calculs
Les soldes intermédiaires de gestion
L’analyse va porter principalement sur le compte de résultat. Celui-ci aura été préalablement retraité et remis en forme afin de permettre une lecture plus aisée des résultats. L’outil privilégié utilisé à ce stade est en effet le tableau des soldes intermédiaires de gestion. Le Plan comptable général propose l’articulation suivante.
	Marge commerciale
	Production de l’exercice

	= Ventes de marchandises
- Achats de marchandises
-Variation de stocks de marchandises
	= Ventes de produits et prestation
+ Production stockée
+ Production immobilisée



	Valeur ajoutée

	= Marge commerciale
+ Production de l’exercice
- Achats de matières premières et approvisionnements
- Variation de stocks de matières premières et approvisionnements
- Autres charges externes

	Excédent brut d’exploitation - EBE

	= Valeur ajoutée
+ Subventions d’exploitation
- Impôts et taxes
- Charges de personnel

	Résultat d’exploitation - REX

	= EBE
+ Autres produits
+ Reprises sur provisions d’exploitation
+ Transferts de charges
- Dotations d’exploitation (amortissements et provisions)
- Autres charges

	Résultat courant avant impôts - RCAI

	= Résultat d’exploitation
+ Quote-part sur opérations en commun
+ Produits financiers
- Quote-part sur opérations en commun
- Charges financières

	Résultat exceptionnel

	= Produits exceptionnels
 - charges exceptionnelles

	Résultat net comptable

	= Résultat courant avant impôts
+ Résultat exceptionnel
 - Impôt sur les bénéfices
- Participation des salariés

	Capacité d’autofinancement

	= Résultat net comptable
+ Dotation aux amortissements
+ Dotation aux provisions
- Reprises sur provisions
- Produits des cessions d’éléments d’actif
+ Valeur comptable des éléments d’actif cédés
- Quote-part de la subvention d’investissement virée au résultat



	Plus ou moins-values de cession

	= Produits des cessions d’éléments d’actif
  - Valeur comptable des éléments d’actif cédés



Ce tableau met en évidence la formation du résultat par une présentation en cascade d’indicateurs de performance qu’il est particulièrement intéressant d’analyser dans le temps.
Plusieurs variantes des soldes de gestion existent. Outre celle du PCG décrite ci-dessus, citons celle de la Centrale de bilans de la Banque de France dont le tableau s’intitule « Activité, marges et résultats ».
Chaque format comporte ses propres retraitements. Les plus fréquents concernent les postes suivants dès lors que les montants en cause sont significatifs par rapport aux soldes :
[image: triangle]Les charges de personnel extérieur (ajoutées aux frais de personnel) ;
[image: triangle]Les redevances de crédit-bail (éclatées entre charges financières et remboursement du capital) ;
[image: triangle]Les subventions d’exploitation assimilées à un complément de prix de vente (ajoutées à la production)
La Centrale de bilans les complète avec le retraitement suivant :
[image: triangle]La sous-traitance de fabrication est déduite de la production ;
[image: triangle]L’escompte de règlement reçu ou payé est reclassé en exploitation ;
[image: triangle]Les autres produits (75 hors 755) et autres charges (65 hors 655) sont inclus dans le résultat brut d’exploitation.
Seuil de rentabilité
Il s’agit de déterminer le chiffre d’affaires pour lequel l’entreprise ne fait ni gain ni perte. Cet indicateur est fondé sur la distinction entre charges fixes et charges variables. Ce n’est que lorsque la totalité des charges fixes a été couverte grâce à la marge sur coût variable qu’un bénéfice net peut être dégagé. Le seuil de rentabilité est donc le chiffre d’affaires à partir duquel une entreprise, ayant assuré la couverture des charges fixes, commence à dégager des bénéfices. Il peut être exprimé en valeur ou en volume.
Exemple : 2 entreprises ont un chiffre d’affaires et un résultat identiques. Toutefois, leur structure de coûts est différente.
	Structure des coûts fixes / variables et seuil de rentabilité

	
	Entreprise A
	%
	Entreprise B
	%

	Chiffres d’affaires
	7 500 €
	
	7 500 €
	

	Charges variables
	4 500 €
	60%
	2 000 €
	27%

	Marge sur coût variable
	3 000 €
	40%
	5 500 €
	73%

	Charges fixes
	2 000 €
	
	4 500 €
	

	Résultat
	1 000 €
	
	1 000 €
	

	Seuil de rentabilité
	2 000 €/40% = 5 000 €
	
	4 500 €/73% = 6 164 €
	


Pour l’entreprise A, un chiffre d’affaires de 5.000 € permet d’atteindre l’équilibre. Pour B, ce n’est qu’à partir d’un chiffre d’affaires de 6.164 € que l’entreprise commencera à réaliser des bénéfices.
Cette approche est particulièrement intéressante, car elle permet de mesurer la vulnérabilité de l’entreprise en cas de contraction de son chiffre d’affaires.
A rentabilité équivalente, une entreprise présentant les frais fixes les plus importants (B en l’occurrence) sera la plus risquée. En revanche, en cas de hausse de son chiffre d’affaires, elle en retirera un bénéfice plus important que A.
L'effet ciseau
Il s'agit de l'évolution divergente des produits et des charges. Ce phénomène peut se matérialiser de plusieurs façons (évolution plus rapide des charges que des produits, stagnation des charges liée à une baisse des revenus…).
Il convient de comprendre les causes qui peuvent être multiples (concurrence, mauvaise gestion des coûts…).
Autres indicateurs de la performance
De multiples soldes de gestion et ratios peuvent être utilisés dans le cadre d’une analyse financière. Le choix dépendra du secteur d’activité dans lequel opère la firme étudiée, de sa place dans le cycle du produit (producteur/distributeur)…
Notons également l’apparition récente de certains indicateurs destinés à mesurer la création de valeur actionnariale : par exemple, l’EVA (Economic Value Added) est mesurée par l’excédent du résultat opérationnel (après impôt) sur le coût des capitaux engagés.
Interprétation
Croissance
Constituant la base de l’activité de l’entreprise, production(*) et chiffre d’affaires doivent faire l’objet d’une étude approfondie. 
Son évolution sera, en particulier, analysée afin de mettre en évidence les facteurs d’évolution :
[image: triangle]Variation des volumes vendus ;
[image: triangle]Variation des prix de vente ;
[image: triangle]Effet des cours de change…
Par exemple, une évolution du chiffre d’affaires total de 5% peut, en réalité, s’expliquer par :
· des quantités vendues stables mais bénéficiant d’une augmentation des prix de vente du 5%,
· ou une augmentation de 5% des quantités vendues, à prix de vente constants.
Il est évident que la conclusion sera très différente dans l’une ou l’autre configuration.
Par ailleurs, il sera instructif de comparer les évolutions de l’entreprise étudiée avec celles des principaux concurrents.
Marge
1. Marge commerciale
La marge commerciale est l’indicateur fondamental de l’activité d’une entreprise de distribution/négoce (vente sans transformation). Dans ce type d’entreprise, il est primordial de déterminer le taux de marge commerciale et d’analyser son évolution dans le temps et  de le comparer aux entreprises du secteur. Son principal intérêt est de se positionner par rapport à ses concurrents et d’apprécier la compétitivité de l’entreprise.
Ce taux de marge peut se calculer soit par rapport au chiffre d’affaires, soit par rapport aux achats (dans le premier cas, on parlera de taux de marque et, dans le deuxième cas, de taux de marge).
Une détérioration de ce ratio dans le temps peut être révélatrice d’une gestion déficiente au niveau des ventes (politique de prix, de remises….) ou des approvisionnements (politique d’achat).
De même, un ratio inférieur à la moyenne du secteur ou aux concurrents directs doit alerter les dirigeants sur le bien-fondé de leur gestion ou de leur stratégie.
(*) La production est considérée comme un meilleur indicateur de l’activité des entreprises industrielles ou de services que le chiffre d’affaires.
2. Marge brute
Dans une entreprise industrielle, il peut également être intéressant de calculer un taux de marge brute. Ce solde se détermine généralement par : Ventes - Achats de matières premières - Main d’œuvre directe.
De même que pour le chiffre d’affaires, une analyse de la variation de marge brute mettant en évidence les effets « volume » des effets « coûts/prix » peut s’avérer très instructive.
Exemple
	Indicateurs
	Année 1
	Année 2
	Variation

	
	Qté
	PU
	Montant
	Qté
	PU
	Montant
	Effet volume
	Effet coût/prix
	Total

	Chiffre d’affaires
	1000
	10 €
	10 000 €
	1200
	12 €
	14 400 €
	2 000 €
	2 400 €
	4 400 €

	Coût matières
	500
	10 €
	5 000 €
	600
	10 €
	6 000 €
	1 000 €
	0 €
	1 000 €

	Main d’œuvre directe
	100
	12 €
	1 200 €
	120
	15 €
	1 800 €
	240 €
	360 €
	600 €

	Marge brute
	
	
	3 800 €
	
	
	6 600 €
	760 €
	2 040 €
	2 800 €


Cet exemple permet d’analyser la variation de chaque poste constitutif de la marge brute entre effets « volume » et effets « coûts/prix ». 
La progression de2.800 de la marge brute s’explique à hauteur de 2.040 par un effet « coût/prix » ayant 2 origines :
- une augmentation significative des prix de vente ayant contribué à hauteur de 2.400 à l’amélioration de la marge ;
- une légère atténuation par la hausse des salaires.
Création de richesse
La valeur ajoutée est un indicateur intéressant car il constitue, mieux que la production ou le chiffre d’affaires, un indicateur du poids économique réel de l’entreprise ; par ailleurs, il renseigne sur la richesse créée par l’entreprise, c'est-à-dire le complément de valeur apporté par l’entreprise aux produits.
[image: ]
C’est un solde de gestion qui mérite une attention particulière de la part de l’analyste :
· D’abord parce qu’il exprime le degré d’intégration de l’entreprise (cf. ci-dessous),
· Parce qu’il représente un élément de comparaison très pertinent entre deux entreprises de même métier, tant de ce point de vue que par rapport à la manière dont la valeur ajoutée sera redistribuée, 
· Parce qu’il conditionne le niveau du cash-flow qui viendra enrichir son patrimoine
La notion d’intégration
C’est la capacité d’une entreprise à maîtriser un processus de production plus ou moins long. Cette capacité se mesure par la valeur ajoutée. Plus l’entreprise ajoutera de la valeur à la matière première qu’elle transforme, plus elle sera dite intégrée. 
Si l’entreprise A  produit une chaise à partir de bois brut, et si l’entreprise B produit la même chaise, au même prix, à partir d’éléments finis qu’elle se contente d’assembler, A créera plus de richesse que B. En contrepartie, A devra mettre en œuvre plus de machines, plus de financements… mais elle dégagera pour le faire sans doute plus de cash-flow que B.
Le degré d’intégration ou de spécialisation peut être appréhendé à travers le taux de valeur ajoutée (valeur ajoutée/chiffre d’affaires ou production : 

	Valeur ajoutée
	< 20 %
	20 à 30 %
	30 à 50 %
	> 50 %

	Intégration
	Activité de négoce
	Industrie peu intégrée
	Intégration moyenne
	Intégration forte


La valeur ajoutée peut, si elle est rapportée aux effectifs, contribuer à mesurer la richesse produite par salarié (productivité du personnel). Comparée aux immobilisations d’exploitation, elle mesure le rendement des équipements. Bien évidemment, les résultats ne peuvent être interprétés que dans un secteur d’activité.
Un autre angle d’analyse consiste à étudier la répartition de la valeur ajoutée entre les différents bénéficiaires :
[image: triangle]Personnel (frais de personnel et participation) ;
[image: triangle]Etat (impôts et taxes sur les bénéfices) ;
[image: triangle]Prêteurs (frais financiers) ;
[image: triangle]Entreprise elle-même (résultat plus amortissements) ;
[image: triangle]Actionnaires (dividendes).
L’évolution de cette répartition éclaire sur les choix stratégiques effectués par l’entreprise.
[image: triangle]Ainsi, une évolution montrant une part croissante des prêteurs peut dénoter une détérioration de la santé financière de l’entreprise.
[image: triangle]Autre configuration possible, lorsque la quote-part attribuée au personnel augmente de façon significative, il convient de s’interroger sur les causes de cette évolution : s’agit-il d’une décision délibérée ou d’une perte de contrôle de la masse salariale ?
	Année après année, l'analyse financière confirme que la maîtrise des charges de personnel reste un enjeu vital pour les entreprises.
-  plus les frais de personnel absorbent une partie importante de la valeur ajoutée, plus son EBE est faible et plus sa capacité à payer les frais financiers et à s'autofinancer est réduite.
-  plus la part des frais de personnel dans la valeur ajoutée est faible, moins l'EBE sera affecté par une baisse de la valeur ajoutée.
-  le niveau de ce ratio exprime assez bien la nature de l'activité de l'entreprise : entreprise de main d'ouvre (ratio élevé) ou de haute technologie (ratio faible malgré des salaires élevés).
On estime que quel que soit le secteur d'activité, l'entreprise devient vulnérable lorsque le ratio dépasse 80%.
Les frais de personnel sont une charge incompressible à court terme.


Profitabilité
La profitabilité peut être mesurée grâce à 2 indicateurs, l’excédent brut d’exploitation et le résultat d’exploitation.
1. Excèdent brut d’exploitation (EBE)
L’EBE mesure le profit économique brut provenant des activités industrielles et commerciales de l’entreprise. Il représente ce qu’il lui reste de la valeur ajoutée après avoir déduit le coût du travail. Il ne dépend que de la nature des activités industrielles et commerciale développées par l’entreprise et de sa compétitivité.
Cet indicateur peut être assimilé à l’EBITDA, fort prisé par les groupes cotés depuis quelques années.
Il constitue également un indicateur de la trésorerie potentielle générée par l’exploitation (ce solde exclut ainsi l’impact de la structure financière de l’entreprise). 
L'EBE est une trésorerie potentielle car :
[image: triangle] Les produits n'ont pas été tous encaissés, il existe des créances clients ;
[image: triangle] Les charges n'ont pas été toutes payées, il existe des dettes fournisseurs.
Cet indicateur constitue une mesure de la performance de l’entreprise, appréciée sous un angle purement industriel et commercial. Il permet d'apprécier l'aptitude de l'entreprise à générer de la trésorerie pour rembourser ses emprunts et les charges financières associées.
Son rapport au chiffre d’affaires ou à la valeur ajoutée, analysé sur une période assez longue, peut s’avérer particulièrement instructif.
2. Résultat d’exploitation
Le résultat d’exploitation constitue le 2ème indicateur du profit économique de l’entreprise. Il mesure la performance industrielle et commerciale de l’entreprise, indépendamment de toute politique financière et fiscale mais en tenant compte de sa politique d’investissement, puisqu’il est calculé après dotation aux amortissements (consommation de capital fixe) et provisions.
Rapporté au chiffre d’affaires ou à la production et analysé sur plusieurs années, il reflète la performance de l’entreprise dans la gestion de son outil de production.
Autofinancement
La capacité d’autofinancement (CAF) est un concept voisin de l’EBE ; c’est également un flux potentiel de trésorerie (à savoir, produits encaissables – charges décaissables), mais, à la différence de l’EBE, il est tenu compte de tous les produits et charges donnant lieu à mouvement de trésorerie ; ainsi, les produits et charges financières, les produits et charges exceptionnels, la participation des salaires et l’impôt sur les bénéfices sont inclus dans le calcul de la CAF.
Ce surplus monétaire n’est que potentiel dans la mesure où il ne prend pas en considération les décalages de paiement affectant les produits et les charges contribuant au résultat. Il ne devient un flux disponible en trésorerie qu’après encaissements des produits et décaissements des charges, notamment les créances clients et les dettes fournisseurs.
Le rôle de cette épargne est d’assurer le financement des besoins de l’entreprise : remboursement des emprunts, renouvellement des outils de production à travers l’amortissement, faire face aux risques via les provisions, tout en permettant d’assurer le développement de l’entreprise et la rémunération des actionnaires. 
Si cette capacité d’autofinancement s’avère insuffisante, l’entreprise devra recourir à des fonds extérieurs (emprunt ou augmentation de capital) pour financer ces besoins mais les prêteurs pourront avoir la crainte de ne pouvoir se faire rembourser et les actionnaires de ne pas percevoir de dividendes.
[image: ]
	Cet indicateur exprime la capacité de l’entreprise à générer la trésorerie nécessaire à :
· Assurer le renouvellement des équipements (amortissements),
· Assurer la couverture des pertes probables et des risques auxquelles l’entreprise est exposée (provisions),
· Rembourser le capital de la dette,
· Financer le développement de l’outil de production et la croissance du BFR (part du résultat conservé),
· Payer des dividendes aux actionnaires (part du résultat distribué),
· Améliorer la liquidité de l’entreprise,
Il constitue de ce fait le clignotant  le plus prédictif d’un risque de défaillance



	Les conclusions partielles à l’issue de la 1ère étape
A l’issue de cette première étape, il sera possible de porter une appréciation sur la performance de l’entreprise sur son marché :
[image: triangle]Capacité bénéficiaire : oui/non
[image: triangle] Sur ou sous-performance par rapport à la concurrence
[image: triangle]Gains/pertes de parts de marché
[image: triangle]Entreprise en croissance ou en régression
[image: triangle]Maîtrise (ou non) du processus de production



  4     Etape 2 : l’entreprise est-elle rentable ?
Contrairement à la notion de profitabilité, étudiée dans la partie précédente, la rentabilité mesure une performance par rapport aux moyens mis en œuvre. Il s’agit donc de comparer un résultat aux capitaux engagés pour l’obtenir.
	La rentabilité est généralement définie comme l’aptitude de l’entreprise à accroître la valeur des capitaux investis. Autrement dit, à dégager un certain niveau de résultat ou de revenu pour un montant donné de moyens engagés.
Elle résulte de l’ensemble des actifs physiques et financiers mis en œuvre par l’entreprise : son capital économique. 
La rentabilité des actifs doit lui permettre d’accumuler une trésorerie suffisante pour :
· Assurer le maintien de son capital de production,
· Assurer le remboursement des emprunts,
· Dégager une rémunération suffisante du capital investi par les associés.


Questions à se poser
[image: triangle]L’entreprise utilise-t-elle efficacement les moyens mis à sa disposition ?
[image: triangle]Les actionnaires bénéficient-ils d’un taux de rentabilité satisfaisant ?
[image: triangle]L’entreprise fait-elle jouer positivement l’effet de levier ?
[image: triangle]Les moyens utilisés, BFR (besoin en fonds de roulement) en particulier, sont-ils gérés de façon optimale ?
[image: triangle]Les immobilisations sont-elles régulièrement renouvelées ?
Outils d’analyse et calculs
Identification des moyens
Il s’agit de déterminer les moyens économiques utilisés par l’entreprise, à savoir :
[image: triangle]Les immobilisations ;
[image: triangle]Le besoin en fonds de roulement d’exploitation.
Les immobilisations
Il peut être intéressant, à ce stade, d’évaluer l’état de vétusté de l’outil industriel ; cette information pourra être particulièrement utile dans le cadre de détermination des besoins de financement futurs requis pour le renouvellement du parc.
Parmi les ratios permettant de mesurer l’ancienneté moyenne des immobilisations, citons
Immobilisations nettes
Immobilisations brutes
Si ce ratio est proche de 0, cela traduit un parc ancien.
La comparaison de la dotation aux amortissements avec le montant des investissements permet également de juger du rythme de renouvellement des immobilisations : un ratio proche de 1 traduit un rythme satisfaisant.
Le besoin en fonds de roulement
Les opérations d’exploitation (achats, production, ventes…) donnent naissance à des flux réels (ou flux physiques) : livraison de marchandises, fourniture d’un travail… ; la contrepartie de ces flux réels est constituée par des flux monétaires. Le décalage dans le temps entre les flux réels et les flux monétaires fait naître des créances et des dettes. 

Achats 			Production		Stockage 		Livraisons-ventes

	Paiement			Paiement					Encaissement
	des achats			des salaires					des ventes

L’exploitation fait donc naître des besoins de financement, mais aussi des ressources de financement. Généralement, les besoins excédent les ressources, c’est ce que l’on nomme le besoin en fonds de roulement.
Cet indicateur revêt une importance primordiale en gestion financière, car il peut être générateur de besoins de trésorerie significatifs, pouvant parfois entraîner une cessation de paiements.
L’étude du besoin en fonds de roulement constitue donc une étape indispensable d’une analyse financière.
Comptablement parlant, le besoin en fonds de roulement s’obtient de la façon suivante : stocks + clients + autres actifs d’exploitation – fournisseurs- autres passifs d’exploitation.
Les « autres actifs d’exploitation » comprennent, entre autres, les créances de TVA, les charges constatées d’avance, les autres créances d’exploitation…
Les « autres passifs d’exploitation » comprennent, entre autres, les dettes fiscales et sociales, les produits constatés d’avance, les autres dettes d’exploitation…
En pratique, on calculera Le besoin en fonds de roulement d’exploitation (ou BFRE) :
[image: triangle]En valeur absolue
[image: triangle]En nombre de jours de chiffre d’affaires
[image: triangle]Son L’évolution dans le temps, par rapport à l’évolution du chiffre d’affaires et par rapport au secteur
Sa décomposition par composants :
▪ Ratio de rotation des stocks 
Un délai trop élevé peut être éventuellement le signe de stocks obsolètes non provisionnées ou d’une surévaluation. Ce qui fausse  marges et résultats de l’entreprise et entraîne un risque de non-valeur d’une partie de ce poste. Ce ratio doit être comparé aux normes du secteur. Chaque fois que la comparaison est défavorable à l’entreprise, il faut s’interroger sur les raisons de cet écart.
▪ Ratio de crédit clients 
L’observation de l’évolution de ce ratio et sa comparaison avec les normes de la profession peut être révélatrice des difficultés que l’entreprise rencontre sur son marché, de la rigueur avec laquelle elle négocie les conditions de paiement avec ses clients et la qualité de son organisation interne. 
Un délai trop élevé peut être éventuellement le signe de créances irrécouvrables non provisionnées. Ce qui fausse les résultats de l’entreprise et entraîne un risque de non-valeur d’une partie de ce poste
Un allongement du délai des créances clients rend l’entreprise plus vulnérable au risque de défaillance de ses clients et accroît sa dépendance vis-à-vis des crédits bancaires à court terme. La non maîtrise des délais d’encaissement des créances clients est cause de nombreuses défaillances d’entreprises.
▪ Ratio de crédit fournisseurs 
Un délai trop élevé par rapport aux pratiques courantes peut indiquer que l’entreprise diffère ses paiements, faute de trésorerie. Cela permettra alors de pondérer, voire inverser, des conclusions favorables qui auraient été tirées du seul examen des postes de trésorerie apparaissant au bilan.
Un allongement du délai fournisseur, combiné à une dégradation de la trésorerie nette, constitue un clignotant de risque important. L’entreprise essaie d’améliorer artificiellement sa trésorerie en payant ses fournisseurs en retard.
[image: ]


►Calcul. L’entreprise Lambda présente les comptes suivants :
	Extrait du bilan

	Actif
	31/12/N
	31/12/N-1
	Passif
	31/12/N
	31/12/N-1

	Stocks marchandises
	300
	500
	
	
	

	Créances clients
	1 000
	900
	Dettes fournisseurs
	500
	300

	Extrait du compte de résultat

	Charges
	31/12/N
	31/12/N-1
	Produits
	31/12/N
	31/12/N-1

	Achats marchandises
	5 000
	4 500
	Ventes
	8 000
	7 500


Le BFRE est égal à 800 (300 + 1.000 – 500) au 31/12/N contre 1.100 au 31/12/N-1. Il représente 36 jours de chiffre d’affaires au 31/12/N (800/8 x 360 jours) contre 53 jours au 31/12/N-1.
Le délai de rotation des stocks est de 300/5.000 x 360 = 22 jours au 31/12/N contre 40 au 31/12/N-1.
Le crédit clients moyen au 31/12/N est de 1.000/(8.000 x 1,196) x 360 = 38 jours.
Le crédit fournisseurs moyen au 31/12/N est de 500/ (5.000 x 1,196) = 30 jours.
Notons que pour ces différents ratios, il aurait également été possible (et même souhaitable) d’utiliser au numérateur non pas la position du poste à la clôture de l’exercice considéré, mais la moyenne du poste entre l’ouverture et la clôture de l’exercice.
► Interprétation. On peut synthétiser les résultats de la façon suivante :
	Analyse de l’évolution du BFRE

	
	Exercice N
	Exercice N-1

	BFRE
	36 jours de chiffre d’affaires
	53 jours de chiffre d’affaires

	Stocks
	22 jours
	40 jours

	Clients
	38 jours
	36 jours

	Fournisseurs
	30 jours
	20 jours


Ainsi, la nette amélioration du BFRE entre les deux exercices est due à 2 phénomènes :
1 - une réduction significative du délai de rotation des stocks,
2 - un allongement des délais de paiement des fournisseurs.
Le crédit clients est, quant à lui, relativement stable.
Une fois le constat établi, il sera possible d’en déterminer les causes, et le cas échéant, de bâtir un plan d’action pour améliorer encore la performance en matière de gestion du BFR ; ainsi, dans cet exemple, il serait envisageable de réduire les délais de paiement de clients afin de « gagner » encore quelques jours de BFR.
Calcul de la rentabilité économique
Principe
Elle consiste à mesurer la performance dégagée par l’entreprise dans la mise en œuvre des moyens mis à sa disposition ; dans cette optique, le mode de financement de ces moyens (fonds propres ou fonds empruntés) n’est pas pris en considération. On va donc retenir comme indicateur de performance le résultat avant charges financières.
Mode de calcul
Si l’on retient au titre des moyens utilisés la valeur brute des actifs immobilisés d’exploitation et circulants (BFRE), l’indicateur de résultat retenu sera l’excédent brut d’exploitation (EBE) ; en revanche, si l’on raisonne en valeurs nettes, on utilisera le résultat d’exploitation (RE).
On peut raisonner avant ou après impôt.
En résumé, la rentabilité économique (avant IS) peut se mesurer par l’un de ces ratios :
                                                        		EBE
Rentabilité économique brute :                 
          				Moyens économiques brut
		
					RE	
Rentabilité économique nette :       
				 Moyens économiques nets		
Interprétation
Là encore, plus que le ratio en valeur absolue, importeront son évolution dans le temps est sa comparaison avec les concurrents.
Une analyse plus fine de la rentabilité économique peut être effectuée en décomposant le ratio :

		RE				RE				CA
				=				X
	Moyens économiques			CA			Moyens économiques

Cette décomposition présente l’avantage de mettre en évidence les différents facteurs de rentabilité, à savoir :
[image: triangle]La marge d’exploitation, qui reflète l’efficacité opérationnelle,
[image: triangle]Mais également le taux de rotation des actifs (Chiffre d’affaires/Moyens économiques).
Ce dernier ratio mesure l’intensité capitalistique de l’entreprise et l’efficience dans l’utilisation des actifs, ou, en d’autres termes, combien chaque euro investi génère de chiffre d’affaires : un ratio élevé sera donc le signe d’une bonne efficience opérationnelle.
Calcul de la rentabilité financière
Dénommée également rentabilité des fonds propres, la rentabilité financière consiste à mesurer la rentabilité du placement de l’actionnaire. 
Il s’agit donc, en pratique, de rapporter le résultat net aux capitaux propres. Peu importe que le résultat soit distribué sous forme de dividendes ou porté en réserves ; dans les deux cas, il appartient en totalité à l’actionnaire et vient augmenter son patrimoine.
Quant aux capitaux investis, il s’agit des capitaux propres (c'est-à-dire des fonds investis à l’origine par les actionnaires auxquels sont venus s’ajouter les bénéfices mis en réserve année après année).
En résume, la rentabilité financière (après IS) est calculée de la façon suivante :
		Résultat net

     Capitaux propres (hors résultat de l’exercice)
Mise en évidence de l’effet de levier
La rentabilité financière dépend étroitement de la rentabilité économique. En effet, comme le montre l’exemple ci-dessous, la rentabilité financière est fonction de 3 paramètres :
1. la rentabilité économique,
2. le coût de la dette,
3. et le niveau d’endettement.
	Moyens économiques (Emplois)
	K€
	Financement (Ressources)
	K€

	Immobilisations
	40
	Capitaux propres
	50

	BFRE
	40
	Endettement financier
	30

	Total
	80
	Total
	80



	Compte de résultat
	K€

	Résultat d’exploitation
	12

	- Frais financiers
	(3)

	= Résultat avant IS
 - Impôts/société
	9
(3)

	= Résultat net
	6


Rentabilité économique = 12/80 = 15%, soit 10% après IS.
Rentabilité financière = 6/50 = 12% (après IS).
En l’occurrence, la rentabilité financière excède la rentabilité économique ; on se trouve donc en présence d’un effet de levier positif.

En d’autres termes, la rentabilité financière est égale à : 
Rentabilité éco. + (Rentabilité éco. - coût dette) x Dettes/Capitaux propres = 10% + (10% - 6,66%) X 30/50 = 12%.
En effet, le coût de la dette est égal à : (Frais financiers/Endettement financier) x (1- taux IS) = 3/30 x (1 - 33,33%) = 6,66%.
Sur cet exemple, on conclut que les actionnaires profitent pleinement de l’effet de levier : l’entreprise dégage une rentabilité de 10%, dont seuls 6,66% sont rétrocédés aux prêteurs. L’écart (pondéré par le poids de la dette par rapport aux capitaux propres) revient intégralement aux actionnaires.
L’effet de levier peut, dans certains cas, jouer négativement (on parle alors d’effet « massue ») ; on observe ce phénomène lorsque le coût de l’endettement excède la rentabilité économique de l’entreprise : dans cette circonstance, ce sont les actionnaires qui en supportent le coût.
Bien utilisé, l’effet de levier permet de « booster » la rentabilité pour l’actionnaire ; il constitue néanmoins un facteur de risque lorsque le recours à l’endettement devient excessif.  

	Les conclusions partielles à l’issue de la 2e étape
[image: triangle]Etat de vétusté de l’outil industriel
[image: triangle]Politique de renouvellement des immobilisations
[image: triangle]Efficacité dans la gestion du besoin en fonds de roulement (BFR)
[image: triangle]Rentabilité des capitaux engagés
[image: triangle]Rentabilité des fonds propres




































  5     Etape 3 : la structure financière est-elle adaptée ?
A ce stade, l’objectif consiste à assurer que les moyens économiques sont correctement financés, que la structure financière est équilibrée et que l’entreprise ne court pas un risque de rupture de trésorerie.
Satisfaire la contrainte de rentabilité constitue une condition, certes nécessaire pour garantir la pérennité de l’entreprise, mais cependant insuffisante car, dans le même temps, une entreprise qui dégage une rentabilité positive peut se trouver dans l’incapacité de faire face à ses échéances et risquer une mise en liquidation, faute de liquidité suffisante.
Questions à se poser
[image: triangle]L’entreprise est-elle solvable ?
[image: triangle]A-t-elle la capacité de rembourser ses dettes ?
[image: triangle]L’entreprise risque-t-elle en rupture de liquidité, de faire faillite ?
[image: triangle]Qui finance l’entreprise (prêteurs ou actionnaires) ?
[image: triangle]L’entreprise dispose-t-elle de fonds propres suffisants ?
[image: triangle]Quel est le degré d’indépendance de l’entreprise vis-à-vis de ses prêteurs ?
[image: triangle]Les ressources stables permettent-elles de couvrir les emplois stables ?
[image: triangle]Le niveau d’endettement est-il supportable ?
[image: triangle]Le poids des charges financières ne risque-t-il pas d’obérer les résultats futurs ?
[image: triangle]La structure de financement (court terme/long terme, interne/externe) est-elle adéquate ?
Outils d’analyse et calculs
Ces analyses vont se fonder sur le bilan ; mais le bilan comptable, tel que prévu par le PCG, ne permet pas une lecture directe des grands équilibres de l’entreprise. Il est donc indispensable de reclasser ce bilan afin de mettre en évidence les grandes masses.
Deux approches peuvent être adoptées :
1. Présentation fonctionnelle du bilan.
2. Présentation patrimoniale du bilan.
1. Présentation fonctionnelle du bilan
Les principes
La 1ère approche a pour objectif de vérifier l’aptitude de l’entreprise à financer ses emplois stables par ses ressources stables. Elle consiste à reclasser les postes du bilan (évalués en coûts historiques) selon leur destination initiale (investissement, exploitation et trésorerie). Le bilan fonctionnel met en évidence les masses suivantes :
	Actif
	Passif

	Emplois stables
	Ressources stables

	Emplois circulants 
(exploitation et hors exploitation)
	Ressources 
(exploitation et hors exploitation)

	Trésorerie active
	Trésorerie passive


Le fonds de roulement (FR) est l’excédent des ressources stables sur les emplois stables : il correspond au cycle d’investissement, tandis que le besoin en fonds de roulement (BFR) correspond au cycle d’exploitation.
La résultante de ces deux masses est la trésorerie.
L’égalité fondamentale se vérifie : FR = BFR + trésorerie.
Remarque
En pratique, on décompose le besoin en fonds de roulement hors exploitation (BFRHE). En effet, les éléments hors exploitation du besoin en fonds de roulement (telles les dettes d’IS, les créances sur cessions d’immobilisations, etc.) ne présentent généralement pas de caractère récurrent et sont rarement sous le contrôle direct de l’entreprise ; à contrario, les éléments d’exploitation du BFR (BFRE) sont directement gérables par l’entreprise.



[image: ]

Mode de construction
Au préalable, certains retraitements et reclassements sont effectués (ces retraitements pourront varier d’un analyste à l’autre). Citons les principaux :
[image: triangle]Les actifs circulants sont éclatés entre exploitation (stocks, clients, fournisseurs…) et hors exploitation (dette d’IS, dette sur immobilisations…) ;
[image: triangle]Les biens pris en crédit-bail sont présentés comme s’ils avaient été acquis et financés par emprunt ; ils figurent donc en immobilisations et l'emprunt correspondant, en dettes financières ;
[image: triangle]Les créances mobilisées sont réintégrées dans le bilan (en augmentation du poste clients par contrepartie d’un découvert bancaire) ; il s’agit principalement des effets escomptés non échus et des créances affacturées ;
[image: triangle]Les ressources stables comprennent les amortissements et provisions (alors que dans le bilan comptable, ils sont déduits du poste actif correspondant) ;
[image: triangle]Les provisions sont considérées comme des ressources stables ;
[image: triangle]Les concours bancaires courants sont présentés en trésorerie passive.
2. Présentation patrimoniale du bilan
Les principes
La 2ème approche (présentation patrimoniale du bilan) a pour objectif d’apprécier la capacité de l’entreprise à couvrir ses dettes échues par ses actifs liquides. En d’autres termes, il s’agit d’assurer que l’entreprise ne court pas un risque d’illiquidité ou de cessation de paiements.
Mode de construction
Pour construire le bilan patrimonial (appelé aussi financier), tous les éléments sont classés en plus d’un an/moins d’un an, avec les retraitements suivants :
[image: triangle]Actifs inscrits pour leur valeur vénale ;
[image: triangle]Élimination des non-valeurs (frais d’établissement, charges à repartir, frais de recherche et développement…) ;
[image: triangle]Intégration des éléments hors bilan (crédit-bail, effets escomptés non échus…) ;
[image: triangle]Constatation des impôts différés.
Le fonds de roulement patrimonial peut alors être mis en évidence : passifs à plus d’un an – actifs à plus d’un an. 
Ou, ce qui revient au même, actifs à moins d’un an – passifs à moins d’un an.
Remarque
La notion de fonds de roulement diffère dans son calcul de celle résultant de l’analyse fonctionnelle ; ce ne sont, en effet, pas les critères de liquidité et exigibilité qui sont retenus dans l’approche fonctionnelle.

Interprétation
1. Dans l’approche fonctionnelle
· Equilibre financier
L’intérêt principal du bilan fonctionnel est de s’assurer que les ressources stables couvrent les emplois stables. En effet, on comprend aisément que l’équilibre financier exige que les ressources de l’entreprise aient une durée de vie correspondante à celle de ses emplois, c’est-à-dire en l’occurrence que les moyens immobilisés soient financés par des ressources durables. Sont considérés comme emplois stables non seulement les immobilisations, mais également le besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE).
Plusieurs ratios permettent de mesurer ce degré de couverture :
	Fonds de roulement	et	  Ressources stables

	     BFRE			              (emplois stables + BFRE)	
Idéalement, ces deux ratios doivent être supérieurs à 1.
· Indépendance financière
► Il s’agit de mesurer le degré d’autonomie de l’entreprise, ainsi que sa capacité d’endettement.
Plusieurs ratios peuvent être utilisés :
1.        Endettement financier LMT
        Capitaux propres
Ce ratio est particulièrement utilisé par les banques ; il est confronté aux normes habituellement admises, à savoir au maximum 1. Cette norme s’explique par la volonté des banquiers de ne pas prendre plus de risques que les actionnaires de l’entreprise.
2.        Endettement financier

                  CAF
Ce 2ème ratio rend compte du nombre d’années nécessaires à une entreprise pour rembourser ses dettes en supposant qu’elle consacre l’intégralité de sa CAF à ce remboursement. 
Les normes bancaires plafonnent généralement ce ratio à 3 ou 4.
Il peut être complété par le ratio suivant :
       Endettement financier net

                   EBE
Ce ratio très empirique est critique autour de 3. 
En deçà, on estime que l’entreprise devrait être capable de rembourser sa dette.
3.        Endettement court terme

   Endettement long terme
Le calcul de ce ratio se justifie par le fait que le recours permanent aux concours bancaires courants pour financer le BFRE constitue un risque important pour l’entreprise ; celle-ci est en effet particulièrement vulnérable en cas de non renouvellement de ces crédits court terme.
► Un autre angle d’analyse consiste à rapporter le montant des frais financiers à un autre agrégat qui peut être soit le chiffre d’affaires, soit plutôt l’excédent brut d’exploitation. Le résultat obtenu indique la quote-part de l’excédent d’exploitation consacré au service de la dette.
	Ce ratio fait fréquemment partie des convenants bancaires et les normes de la profession n’admettent pas des taux > 50%


Norme Banque de France : <= 30%   Excellent ; entre 30% et 50%  Neutre ; > 50%  Danger.
80% des dépôts de bilan ont ce taux supérieur à 50%.
Ce ratio constitue :
[image: triangle]Un indicateur de défaillance à l'horizon de 2 ou 3 ans. Les études statistiques réalisées par la centrale des bilans de la Banque de France ont permis en effet de déterminer que ce ratio commençait à se dégrader 2 à 3 ans avant la défaillance de l'entreprise.
Le principal signal d'alarme pour les prêteurs de capitaux.
Ce ratio tire sa pertinence de son caractère composite :
[image: triangle]Il est le reflet de l'évolution de l'exploitation, mesurée à travers l'EBE, principale source de trésorerie pour l'entreprise,
[image: triangle]Il mesure à travers les frais financiers la relation entre la situation de trésorerie et le coût du crédit : plus l'entreprise est endettée, plus elle doit payer à ses banquiers une prime de risque élevée,
[image: triangle]Il est enfin directement fonction de l'évolution des taux d'intérêt.
Concernant les frais financiers : porter une attention particulière sur leur composition, surtout si leur tendance est à une forte augmentation et atteint, par exemple, les 2 à 3% du chiffre d’affaires :
[image: triangle]S’ils sont dus à des emprunts importants pour un programme d’investissements pour réduire les coûts ou augmenter les ventes, la situation doit se régularise,
[image: triangle]En revanche, si ces frais sont essentiellement constitués d’agios de découverts, c’est en général le signe de difficultés de trésorerie
2. Dans l’approche patrimoniale
· Liquidité
Si le fonds de roulement patrimonial, tel que défini précédemment, est positif, on peut considérer que l’équilibre financier est assuré.
Les différents ratios de liquidité (totale, restreinte, totale) permettent, dans une certaine mesure, d’identifier des risques de rupture. Cette interprétation est néanmoins délicate à conduire, compte tenu de l’extrême fluctuation de la position de trésorerie de l’entreprise.
De plus, le caractère saisonnier de l’activité peut fausser de façon très significative l’interprétation des résultats observés.
	La liquidité mesure la capacité de l’entreprise à faire face à ses engagements immédiats en utilisant son disponible ou ses actifs aisément et rapidement cessibles ou des lignes de crédit à court terme.
Une entreprise est en situation d’illiquidité lorsqu’elle ne peut plus faire face à ses échéances, entraînant alors la cessation de paiement, crise cardiaque de l’entreprise.


3 ratios sont utilisés dans l’analyse patrimoniale. Ils matérialisent la confrontation entre le degré de liquidité des actifs et le degré d’exigibilité des passifs. Ils doivent être interprétés avec prudence. 
C’est l’évolution de ces ratios dans le temps qui est particulièrement instructive.
· Liquidité totale = Actif court terme/Dettes court terme. 
Ce ratio, qui mesure la capacité de l’entreprise à rembourser ses dettes exigibles à partir de la liquidation de ses actifs les plus disponibles, doit être supérieur à 1.
Il peut être comparé aux valeurs observées dans les entreprises évoluant dans le même secteur d’activité ainsi qu’aux valeurs atteintes par l’entreprise au cours des exercices précédents.
· Liquidité restreinte = Actif court terme (hors stocks)/Dettes court terme. 
Il corrige le précédent en prenant en compte le caractère peu liquide de certains stocks. 
· Liquidité immédiate = Disponibilités/Dettes court terme. 
Il permet de savoir si l’entreprise est capable, en l’état de payer l’ensemble de ses dettes exigibles avec la trésorerie dont elle dispose.
Un ratio de liquidité restreinte ou immédiate nettement inférieur à 1 peut traduire de graves difficultés de paiement.
· Solvabilité
	La solvabilité traduit l’aptitude de l’entreprise à faire face à l’ensemble de ses engagements en liquidant l’ensemble de ses actifs, c’est-à-dire en cas d’arrêt de l’exploitation et de mise en vente de tous ses actifs.
Contrairement à la liquidité qui se situe dans la perspective de continuité de l’exploitation, la notion de solvabilité se situe dans l’hypothèse d’une cessation d’activité (liquidation).


Dans ce contexte, les actifs seront examinés sous l’angle de leur valeur de réalisation (valeur vénale) et non pas sous celui de leur valeur comptable ; les plus-values seront ainsi mises en évidence, de même que les passifs latents.
	Les conclusions partielles à l’issue de la 3e étape
[image: triangle]L’entreprise souffre d’une insuffisance (ou d’un excès) de fonds propres
[image: triangle]Son niveau d’endettement est excessif / insuffisant / adéquat
[image: triangle]Sa situation de trésorerie est tendue / confortable
[image: triangle]Elle présente un risque (fort / faible / inexistant) de faillite


   6     Etape 4 : l’entreprise génère-t-elle des flux positifs ?
Jusqu’à présent, l’analyse de la performance de l’entreprise s’est faite sous l’angle du résultat comptable. L’analyste doit maintenant se forger une opinion sur l’aptitude de l’entreprise à générer du cash. En effet, dans certaines circonstances, une entreprise peut afficher une croissance substantielle de son chiffre d’affaires et de ses profits, et néanmoins faire face à des difficultés de trésorerie aigües.
Le tableau des flux de trésorerie, dont l’objectif de fournir des informations pertinentes sur les différents encaissements et décaissements de l’entreprise au cours d’une période donnée, va permettre de comprendre cette apparente incohérence. Il constitue également une base précieuse pour la prévision des flux monétaires futurs.
Questions à se poser
[image: triangle]L’exploitation courante secrète-t-elle des flux de trésorerie positifs ?
[image: triangle]Comment est utilisé le cash généré par l’activité ?
[image: triangle]Les flux générés par l’activité permettent-ils de financer les investissements ?
[image: triangle]Qui finance la croissance de l’entreprise ?
[image: triangle]Comment évolue la situation de trésorerie de l’entreprise ?
Outils d’analyse et calculs
L’outil privilégié à ce stade est le tableau de financement. Si l’entreprise ne l’a pas préparé, l’analyste externe devra le construire.
Plusieurs modèles sont utilisés en pratique :
[image: triangle]Le tableau des emplois et des ressources du PCG est articulé autour de la variation du fonds de roulement ; il met en évidence les ressources durables et les emplois stables à partir du bilan fonctionnel, et fait ainsi apparaître la variation du patrimoine ;
[image: triangle]Le tableau de flux de l’Ordre des experts comptables ainsi que celui de la Centrale de bilans de la Banque de France mettent en évidence les flux de trésorerie réels (encaissements et décaissements).
La méthodologie de construction des tableaux de financement, quel que soit leur format, consiste, à partir des états de synthèse (bilan, compte de résultat et annexes), à retrouver ou retraiter ces informations en terme de flux.
Nous verrons plus particulièrement l’approche des tableaux de flux de trésorerie, le tableau de financement du PCG n’étant plus guère utilisé.
Le tableau de flux de trésorerie retenu par la doctrine française
Le tableau des flux de trésorerie préconisé par l’Ordre des experts comptables et adopté par le Comité de la réglementation comptable pour les comptes consolidés présente de multiples intérêts :
[image: triangle]Il permet l’analyse de la solvabilité et de la liquidité ;
[image: triangle]Il est plus accessible pour des non-financiers ;
[image: triangle]Il ne dépend pas d’options comptables, car il présente les flux de trésorerie ;
[image: triangle]Il permet de séparer les flux par fonctions (activité, investissements, financement) ;
[image: triangle]Il renseigne sur la capacité de l’entreprise à générer du cash de par son activité.

	Tableau des flux de trésorerie établi à partir du résultat net

	Flux de trésorerie liés à l’activité
Résultat net
Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés à l’activité :
- Amortissements et provisions nets (à l’exception des provisions sur l’actif circulant)
- Plus-values de cession, nettes d’impôt
Marge brute d’autofinancement
Variation du besoin en fonds de roulement lié à l’activité
	N
	N-1

	Flux net de trésorerie généré par l’activité
	
	

	Flux de trésorerie lies aux opérations d’investissement
Acquisitions d’immobilisations
Cession d’immobilisations, nettes d’impôt
	N
	N-1

	Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investissement
	
	

	Flux de trésorerie lies aux opérations de financement
Dividendes versés aux actionnaires
Augmentation de capital en numéraire
Emission d’emprunts
Remboursement d’emprunts
	N
	N-1

	Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement
	
	

	Variation de trésorerie
Trésorerie d’ouverture
Trésorerie de clôture
	
	


Le tableau de flux de trésorerie de la Centrale de bilans de la Banque de France
Contrairement au tableau de flux de l’Ordre des experts comptables, les flux de trésorerie d’exploitation sont calculés selon la méthode directe (ventes encaissées – achats décaissés). Ainsi les variations de stocks et la production immobilisée ne sont pas prises en compte.
Les flux sont classés en 3 catégories :
1. l’activité, 
2. l’investissement 
3. et le financement.

	Tableau des flux de trésorerie de la Centrale de bilans

	Activité

	CA HT et autres produits d’exploitation
- Variation « Clients » et autres créances d’exploitation
= Encaissements sur produits d’exploitation (a)
 Achats et autres charges d’exploitation (b)
- Variation « Fournisseurs » et autres dettes d’exploitation
= Décaissements sur produits d’exploitation
= flux de trésorerie d’exploitation (a-b)
+ Flux liés aux opérations hors exploitation
- Charges d’intérêts
- Impôts sur les bénéfices décaissés
- Flux affecté à la participation des salariés
- Distribution, mise en paiement
= flux de trésorerie interne - A
	N
	N-1

	Investissement
	
	

	Investissement d’exploitation hors production immobilisée
+ Acquisitions de participations et titres immobilisés
+ Variation autres actifs immobilisés hors charges à répartir
- Subventions d’investissement reçues
- Variation des dettes immobilisées
- Encaissements sur cessions d’immobilisations
= flux lié à l’investissement - i
	N
	N-1

	Financement
	
	

	Augmentation ou réduction du capital
- Variation des créances sur capital appelé non versé
= FLUX LIE AU CAPITAL (c)
Nouveaux emprunts 
· Dont nouveaux engagements de location-financement
-  Remboursement d’emprunts
= VARIATION DES EMPRUNTS (d)
Variation crédits bancaires courants
+ Variation créances cédées non échues
+ Variation avances de trésorerie reçues des groupes et associés
+ Variation titres de créances négociables hors groupe
= VARIATION DE LA TRESORERIE PASSIF (e)
= flux au financement (c) + (d) + (e) = F
	N
	N-1

	Variation de la trésorerie actif
	
	

	Variation disponibilités
+ Variation valeurs mobilières de placement
+ Variation avances de trésorerie aux groupes et associés
= variation de la trésorerie actif  (A - I + F)
	
	


La fonction activité (ou flux de trésorerie interne) met en évidence les flux d’exploitation, puis les flux hors exploitation et enfin les prélèvements obligatoires (intérêts, IS, participation des salariés et dividendes).
Les produits transférés à l’actif sont considérés comme sans influence sur la trésorerie.
Plusieurs simplifications sont admises :
> Rattachement systématique à l’exploitation des charges et produits constatés d’avance ;
> Rattachement de toutes les valeurs mobilières de placement à la trésorerie active ;
> Intérêts courus maintenus dans les comptes d’emprunts et de prêts ;
> Variations des écarts de conversion (actif et passif) regroupés dans la variation des autres actifs immobilisés.
Ce tableau de flux mesure l’aptitude de l’entreprise à générer de la trésorerie du fait de son activité.
Interprétation
Analysé sur une assez longue période, le tableau des flux de trésorerie est riche en enseignements.
►L’activité génère-t-elle du cash ?
Le tableau des flux de trésorerie permet, par lecture directe, de répondre à cette interrogation. L’évolution de cet agrégat sur moyenne période est également révélatrice de la qualité de la gestion et de la pertinence des choix stratégiques effectués.
Il peut également être intéressant de mesurer les flux générés par l’activité par rapport au chiffre d’affaires et d’analyser l’évolution de ce ratio dans le temps.
De même, l’analyse de l’évolution du BFR sur longue période permet de porter un jugement sur l’efficacité opérationnelle de l’entreprise et son degré de sensibilisation à la culture du cash.
	Un flux de trésorerie d’exploitation négatif est un signe de forte vulnérabilité et de difficultés de l’entreprise.
Les principales actions que l’entreprise devra engager pour y remédier seront la réduction du BFRE et le redressement des performances économiques.


Exemple			N – 2		N – 1 		N
Résultat net			 100		 150		200
+ Dotation aux amortissements 	 400		 500		600
Marge brute d’autofinancement	 500		 650		800
Variation du BFR			 200		(100)		(300)
Flux générés par l’activité		 700 		 550		500
Investissements 			(800)		(700)		(600)
Cette évolution met en évidence :
1. une progression régulière du résultat net et de la marge brute d’autofinancement ;
2. une détérioration du BFR, qui peut provenir soit d’une progression du chiffre d’affaires de l’entreprise, soit d’une maîtrise insuffisante du BFR (en l’occurrence, l’analyse du compte de résultat et des différentes composantes du BFR permettra d’expliquer cette détérioration) ;
3. des ressources importantes consacrées aux investissements : s’agit-il principalement du renouvellement de l’outil industriel ou du développement de l’activité ? Sur ce point également, la simple analyse des chiffres ne permet pas de conclure ; elle doit être complétée par d’autres informations (par exemple, celles fournies dans le rapport de gestion) ;
4. le fait que la détérioration de BFR obère le flux généré par l’activité ; celui-ci décroît année après année et ne permet pas de financer des investissements. On peut également s’interroger sur la rentabilité des investissements pratiqués, puisque le cash généré est en diminution sur la période observée.
►Les flux générés par l’activité suffisent-ils à financer les investissements ?
Sur ce point également, la simple lecture du tableau des flux permet d’éclairer l’analyste sur le degré d’autonomie dont dispose l’entreprise : être capable de financer le renouvellement de l’outil de production et le programme de développement grâce à la trésorerie provenant de l’activité courante traduit une situation financière saine.
►Qui finance la croissance ?
Il est particulièrement intéressant d’identifier les apporteurs de capitaux : s’agit-il des actionnaires ou des prêteurs ? Le recours exclusif à des capitaux extérieurs peut être un signe négatif pour l’analyste externe, car il dénote un manque de confiance des actionnaires.
►L’entreprise opère-t-elle un changement de stratégie ?
L’analyse des cessions d’immobilisations (corporelles ou financières) permet de détecter d’éventuels changements stratégiques : il peut s’agir d’une diversification dans un nouveau secteur d’activité ou, au contraire, d’un recentrage sur l’activité principale de l’entreprise.
	Les conclusions partielles à l’issue de la 4e étape
[image: triangle]Capacité de l’entreprise à générer du cash pour son activité
[image: triangle]Comportement des actionnaires (apport de capitaux, rétribution sous forme de dividendes)
[image: triangle]Evolution de la structure financière de l’entreprise
[image: triangle]Ressources consacrées au développement de l’entreprise (investissements)



	La synthèse du diagnostic
► La synthèse du diagnostic va consister à recenser toutes les conclusions partielles dégagées lors  des différentes étapes de l’analyse et à mettre en exergue les plus significatives au regard de l’objectif initial de l’analyste.
A l’issue du processus, l’analyste peut exposer :
[image: triangle]Les points forts et les points faibles de l’entreprise ;
[image: triangle]Son niveau de risques ;
[image: triangle]Sa recommandation quant à la décision à prendre.
► Une synthèse générale couvrira traditionnellement les points suivants :
[image: triangle]progression de l’activité ;
[image: triangle]performance opérationnelle ;
[image: triangle]productivité ;
[image: triangle]rentabilité ;
[image: triangle]équilibre de la structure financière ;
[image: triangle]gestion du BFR ;
[image: triangle]politique d’investissement ;
[image: triangle]génération de cash ;
[image: triangle]financement de la croissance.
► Les points faibles et risques associés sont généralement :
[image: triangle]marges insuffisantes ;
[image: triangle]mauvaise maîtrise du cycle d’exploitation ;
[image: triangle]sous-capitalisation ;
[image: triangle]inadéquation des moyens financiers ;
[image: triangle]politique de financement coûteuse ;
[image: triangle]sur ou sous-investissement ;
retard dans la maturité numérique ;
[image: triangle]diversification ratée ;
[bookmark: _GoBack][image: triangle]stratégie commerciale inadaptée.



	Les enjeux stratégiques
 Ils s’articulent autour des obligations suivantes :
· Toute activité doit générer des résultats et une capacité d’autofinancement satisfaisants. 
Si elle ne génère pas elle-même assez de ressources, elle devra les chercher ailleurs ;
· La rentabilité ne doit pas être sacrifiée au-delà du raisonnable pour conquérir des marchés, la garantie de paiement non plus ;
· Se limiter aux investissements strictement nécessaires à l’activité (pas d’investissements superflus, démesurés ou somptuaires) et les financer avec des ressources financières adaptées à leur durée d’utilisation ;
· Ne pas tout autofinancer systématiquement au risque d’amenuiser le fonds de roulement, donc la trésorerie ;
· Maîtriser le Besoin en Fonds de Roulement car il représente une masse d’argent immobilisée qu’il faut considérer comme un investissement financier. Cela suppose une gestion rigoureuse de la rotation des stocks et des délais de paiement des clients. Il est également impératif de se renseigner sur la solvabilité de ses clients. Il ne faut en aucun cas devenir le banquier de ses clients, cela fragilise l’entreprise ;
· Mettre à la disposition de l’entreprise suffisamment de fonds propres pour lui assurer une bonne stabilité financière et, accessoirement, démontrer aux tiers la confiance et la fortune des actionnaires, mais ne pas en mettre trop pour préserver en faveur de ces derniers un rendement correct de leur investissement (1) ;
· Recourir à la dette dans des proportions suffisantes pour limiter l’engagement des actionnaires (2), mais non excessives pour ne pas emprisonner l’entreprise entre les mains des banquiers et ne pas s’endetter au-delà de la capacité de remboursement de l’entreprise qui se mesure par la capacité d’autofinancement ;
· Maintenir un équilibre harmonieux entre dettes et fonds propres d’une part, entre besoins et financements d’autre part pour assurer une bonne gestion de la trésorerie : ni trop excédentaire (capitaux mal investis), ni trop déficitaire (coût financier).




(1) On désigne souvent ce rendement des capitaux investis par les actionnaires par le terme anglo-saxon « Return On Equity » ou R.O.E., c’est à dire « retour sur investissement en fonds propres ».
(2) Théorie de l’effet de levier de la dette selon laquelle il convient de privilégier un endettement le plus important possible, d’une part en raison de son coût (faible et déductible des bénéfices), d’autre part en raison du moindre engagement financier qu’il imposera aux actionnaires, engagement qui sera dès lors d’autant mieux rémunéré. Cette théorie, séduisante en soi, peut provoquer des dégâts importants lorsqu’elle va jusqu’au bout de sa logique.  

























Annexe 1 : démarche générique d’analyse de l’activité
[image: ]
















Annexe 2 : démarche générique d’analyse de l’activité du besoin en fonds de roulement d’exploitation
L’analyse du besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) passe par plusieurs étapes successives :
1. L’appréciation du poids du BFRE. Le ratio BFRE/CAHT permet de mesurer « l’investissement » financier nécessaire au fonctionnement de l’exploitation. Plus celui-ci sera élevé, plus l’entreprise devra trouver des ressources pour le financer. Une comparaison sectorielle pourra compléter cette analyse.
2. L’évolution de ce ratio sur plusieurs années successives. Plus le nombre d’années est important, plus la pertinence de l'analyse est grande car des évolutions conjoncturelles sont susceptibles de fausser le jugement. De façon générique, la stabilité de ce ratio au cours du temps constitue la norme.
3. La recherche de l’origine de la dégradation du BFRE. Il convient d’en rechercher les causes afin de proposer des mesures de redressement. 
Le tableau ci-dessous reprend les principales questions, les indicateurs correspondants et des commentaires génériques
[image: ]









Annexe 3 : Démarche générique d’analyse de la structure financière de l’entreprise
L’analyse de l’endettement financier d’une entreprise doit être conduite avec rigueur et minutie. En effet, le montant de l’endettement déterminé à partir des états comptables n’est pas nécessairement pertinent pour rendre compte de la situation de l’entreprise (activité saisonnière par exemple1). Il faut garder à l’esprit les effets que des opérations d’endettement ou de désendettement réalisées en fin d’exercice auront sur la valeur des différents ratios.
Cette analyse combine plusieurs démarches :
1. Une appréciation du niveau d’endettement pour mesurer le poids relatif des capitaux et des dettes financières afin d’estimer le degré d’autonomie de l’entreprise par rapport aux banquiers et d’envisager l’évolution de ce rapport.
2.	 Une approche de la structure de l’endettement sous l’éclairage du terme (court ou moyen terme) pour apprécier la stabilité de l’endettement et sur la capacité de l’entreprise à négocier avec ses créanciers financiers, principalement les banquiers.
3. Une évaluation de la capacité d’endettement au regard de la faculté de l’entreprise à payer les frais financiers afférents et à rembourser ses dettes.
Le tableau ci-dessous reprend les principales questions, les indicateurs associés et des commentaires génériques.	
[image: ]
1  Apprécier en particulier si le montant des dettes figurant au bilan est bien proportionné à celui des frais financiers (taux d’intérêt apparent). Cela permet d’éviter une analyse financière fondée sur des comptes arrêtés à une date opportune par rapport à un cycle d’activité saisonnier (au moment où la situation financière est la plus favorable, sachant que le bilan est une photographie à un moment précis de l’exercice comptable).
2  Ce ratio constitue :
   - un indicateur de défaillance à l'horizon de 2 ou 3 ans. Les études statistiques réalisées par la centrale des bilans de la Banque de France ont permis en effet de déterminer que ce ratio commençait à se dégrader 2 à 3 ans avant la défaillance de l'entreprise.
  - le principal signal d'alarme pour les prêteurs de capitaux.
  Ce ratio tire sa pertinence de son caractère composite :
  - il est le reflet de l'évolution de l'exploitation, mesurée à travers l'EBE, principale source de trésorerie pour l'entreprise,
  - il mesure à travers les frais financiers la relation entre la situation de trésorerie et le coût du crédit : plus l'entreprise est endettée, plus elle doit payer à ses banquiers une prime de risque élevée,
  - il est enfin directement fonction de l'évolution des taux d'intérêt.





























Annexe 4 : formulation du diagnostic financier
[image: ]

Notes :



























24

image3.emf
ENTREPRISE

Production de biens

et de services

Achatsde biens et                          

de services consommés

Valeur

ajoutée


image4.emf
Charges 

d'exploitation 

décaissables

Produits 

d'exploitation 

encaissables

Charges d'exploitation 

décaissables 

+ 

autres charges décaissables 

(

hors valeur nette des actifs cédés

)

Produits d'exploitation 

encaissables 

+ 

autres produits 

encaissables

(

hors produits de cession et 

subventions d'investissement 

reportés au résultat

)

Excédent brut 

d'exploitation 

Capacité

d'autofinancement


image5.emf
Achats 

Stockage de 

matières

Production

Stockage de 

produits finis

Paiement 

des achats

Paiement 

des salaires

Encaissement 

des ventes

Délai de réglement aux 

fournisseurs  : 30 jours

Livraisons 

des ventes

Cycle de fabrication/vente

C'est le besoin de fonds de roulement

Trésorerie



Constat : les dépenses interviennent avant les recettes et ce décalage se renouvelle constamment puisqu'il est cyclique

   Ce décalage créé par conséquent un besoin de financement pour assurer le roulement de l'entreprise

Cycle financier

Délai de paiement 

des clients : 30 jours

Recette

Dépense


image6.emf
Besoins durables

 * Stocks

 * Créances clients  * Dettes fournisseurs

 * Créances diverses  * Dettes sociales & fiscales

 * Autes dettes

 = Fonds de roulement - Besoin en fonds de roulement

Capitaux permanents



Bilan fonctionnel



Financements d'exploitation et  

financements hors exploitation

Besoins de financement 

liés à l'exploitation et 

besoins hors exploitation



Capitaux propres 

+ 

Endettement financier LMT

Actif net immobilisé

Fonds de 

roulement

Besoin enfonds 

de roulement

Trésorerienette    

Disponibiliés -concours bancaires


image7.emf
 Variation du 

 chiffre d'affaires 

 de l'entreprise

Négative

Stable 

(

D 

entre 0 et + 5%)

Importante

(

D 

supérieure à + 5%)

 * Entreprise peu dynamique   * Entreprise peu dynamique 

* Entreprise appartenant à 

   un secteur dynamique 

   mais qui peine à suivre

 * L'entreprise a-t-elle les 

    moyens de rebondir ? 

* Le positionnement concurrentiel 

   de l'entreprise est-t-il menacé ? 

* Le positionnement concurrentiel 

   de l'entreprise est-t-il menacé ? 

 * L'entreprise a-t-elle un avenir ? 

    (nouveaux produits, nouveaux métiers)

 * L'entreprise a-t-elle les 

   moyens de rebondir ? 

* L'entreprise a-t-elle les moyens 

   d'une croissance supérieure ? 

* Entreprise appartenant à un secteur 

   en déclin et qui ne parvient pas 

   à s'en distinguer

* Entreprise appartenant à 

   un secteur mûr et qui ne 

   parvient pas à s'en distinguer 

* Entreprise dynamique au sein 

   d'un secteur en expansion

* Le déclin sectoriel est-il conjoncturel 

  (provisoire) ou structurel (irréversible)?

 * Le positionnement concurrentiel 

    de l'entreprise est-t-il menacé ?

 * Quelle est la capacité de 

    l'entreprise à pérenniser 

    sa situation à moyen terme ?

 * Cette croissance est-elle 

    génératrice de marges ?

* Entreprise résistant mieux que ses 

   concurrents au déclin sectoriel

* Entreprise appartenant à 

   un secteur mûr qui bénéficie 

   de la restrucuration du secteur

* Entreprise très dynamique au 

   sein d'un secteur en expansion

* Le déclin sectoriel est-il conjoncturel 

  (provisoire) ou structurel (irréversible)?

* La croissance est-elle interne 

   ou externe (le fruit de rachats) ?

 * Le secteur est-t-il durablement 

    en croissance ?

* La croissance est-elle interne 

   ou externe (le fruit de rachats) ?

 * Quelle est la capacité de 

    l'entreprise à pérenniser 

    sa situation à moyen terme ?

 * Le renforcement de la position 

    concurrentielle ne se fait-elle 

    pas au détriment des marges ?

 * Cette croissance est-elle 

    génératrice de marges ?

 Significativement 

 inférieure à celle 

 des concurrents

 Similaire 

 à celle 

 des concurrents

 Significativement 

 supérieure à celle 

 des concurrents

 * Le renforcement de la position 

    concurrentielle de l'entreprise

    ne se fait-elle pas au 

    détriment des marges ?

* L'entreprise est-t-elle capable 

   de soutenir durablement 

   ce rythme de croissance ? 

* L'entreprise est-t-elle capable de 

   soutenir durablement ce rythme 

   de croissance ? 

 * Le maintien de la position 

    concurrentielle ne se fait-elle 

    pas au détriment des marges ?

 * Le positionnement concurrentiel 

    de l'entreprise est-t-il menacé ?

* Le déclin du secteur 

   est-il envisageable

   à court ou moyen terme ?


image8.emf
Questions Commentaires

 Stocks de 

 matières premières

 Stocks de matières 1°

 Achats de matières 1°

 Stocks de 

 marchandises

 Stocks de marchandises

 Achats de marchandises

 Stocks d'en cours

 de production

 Stocks d'en cours 

 de production

 Chiffre d'affaires

 Stocks de 

 produits finis

 Stocks de produits finis

 Chiffre d'affaires

 Ce ratio évalue le délai moyen de 

 crédit accordé par les fournisseurs.

 Une augmentation du délai est favorable 

 à l'entreprise car elle contribue à la 

 diminution du BFRE. Il est toutefois 

 nécessaire de vérifier si cette évolution est 

 acceptée ou subie par les fournisseurs. 

 Dans ce dernier cas, cela peut traduire des 

 difficultés de trésorerie de l'entreprise. 

 Son niveau est à comparer aux normes 

 sectorielles.

 Quelles sont les conséquences de 

 la politique commerciale sur la 

 situation financière de l'entreprise ?

 Ce ratio apprécie le délai moyen de

 paiement accordé aux clients de l'entreprise. 

 Une augmentation du délai est défavorable à 

 l'entreprise et se traduit par un accroissement 

 du BFRE. 

 Son niveau et son évolution traduisent les 

 rapports entre l'entreprise et ses clients. 

 Les causes d'une augmentation de ce délai 

 sont à identifier avec soin : gestion interne, 

 dégradation de la situation des clients, 

 accroissement de la concurrence ....

 Son niveau est à comparer aux 

 normes sectorielles.

Indicateurs

 Si le niveau de ces ratios est largement 

 déterminé par les pratiques sectorielles, 

 leur évolution fournit des indications sur 

 les conséquences des pratiques volontaires 

 ou subies en matière de gestion des stocks.

 Toute augmentation de ces ratios traduit 

 un accroissement du BFRE. 

 On appréciera cette augmentation en la 

 comparant à celle du chiffre d'affaires. 

 Le niveau de ces ratios est à comparer 

 aux normes sectorielles

 Quel est l'impact de la gestion des 

 stocks sur la situation financière

 de l'entreprise ?

 Quelles sont les conséquences de la 

 politique d'approvisionnement sur la 

 situation financière de l'entreprise ?

 Fournisseurs et comptes rattachés

 Achats TTC

 Clients et comptes rattachés 

+ Effets escomptés non échus

 Chiffre d'affaires TTC


image9.emf
Questions Indicateurs Commentaires

Fonds propres

Total du bilan

DL + DO + DR

EE  + YQ + YR + YS

 Endettement financier

Total du bilan

DS + DT + DU + DV + YQ + YR + YS

EE  + YQ + YR + YS

Fonds propres

Endettement financier total

DL + DO + DR

DS + DT + DU + DV + YQ + YR + YS

Fonds propres

Dettes financières à terme

DL + DO + DR

DS + DT + DU + DV - EH + YQ + YR + YS

Fonds propres + dettes financières à LMT

total du bilan

DL + DO + DR + DS + DT + DU + DV - EH + YQ + YR

EE + YS + YQ + YR 

Dettes financières à court terme

Endettement financier total

EH + YS

DS + DT + DU + DV + YQ + YR + YS

Dettes financières à court terme

Créances clients (y compris EENE)

EH + YS

BX + YS

 L'exploitation courante de 

 l'entreprise lui permet-elle de 

 couvrir les frais financiers ?

Frais financiers (GR)

Excédent brut d'exploitation

 Norme Banque de France 

2

 : 

 < 30% = Excellent ; 

30% à 50% = Neutre ; > 50% = Danger

 L'exploitation courante de

 l'entreprise lui permet-elle 

 de dégager les ressources 

 nécessaires au remboursement 

 de ses dettes financières ?

Dettes financières

capacité d'autofinancement

 Ce ratio indique en combien d'années 

 l'entreprise serait capable de rembourser 

 les dettes financières actuelles. 

 Il doit être le plus faible possible.

 Les principaux seuils retenus par 

 les établissements de crédit situent la 

 limite supérieure entre 3 et 5 ans.

 Quel est la structure interne 

 de l'endettement financier ?

 Ces ratios mesurent la vulnérabilité

 de l'entreprise vis-à-vis de ses 

 créanciers financiers. 

 Pour le 1° ratio (part des financements 

 stables), un niveau d'1/3 est souvent 

 considéré comme un minimum. 

 Pour le 2° : idéalement, niveau < 30%.

 Le 2° ratio peut être complété par le 3° qui 

 met en évidence la contribution du crédit 

 bancaire au financement du poste clients, 

 les banques étant généralement réticentes 

 à financer une trop grande proportion de 

 l'encours client. Norme : < 60%. 

 Ces 2 ratios n'ont aucun intérêt si la 

 trésorerie nette est positive.

Le financement de l'entreprise est-il globalement équilibré ?

 Quel est le niveau 

 d'endettement 

 de l'entreprise ?

 Ces ratios mesurent l'indépendance 

 de l'entreprise envers les tiers. 

 Ils constituent une mesure du risque 

 de non remboursement des créanciers. 

 Normes : 1°ratio : 20% mini en négoce, 

 25% en industrie - 2° ratio ne doit pas 

 être supérieur au 1/3 du total du bilan

 Quel est le degré 

 d'autonomie financière 

 de l'entreprise envers  les 

 établissements de crédit ?

 Ces ratios mesurent l'indépendance 

 de l'entreprise envers les banques. 

 et le degré d'engagement des banques 

 dans l'entreprise. 

 Normes : 2° ratio : 100% mini 


image10.emf
Constat

Causes Responsabilité interne Origines externes Actions possibles

 Parce que les stocks 

 augmentent

 Augmentation de la 

 vitesse de rotation

 Diminution du 

 chiffre d'affaires

 Concurrence

 Perte de marché

 Dynamisme commercial

 Compétitivité 

 Méthode de gestion 

 des stocks

 Augmentation du 

 chiffre d'affaires

 Croissance

 Flux tendus

 Production/commande 

 Métode de gestion 

 des stocks

 Parce que les créances 

 clients augmentent

 Augmentation du 

 chiffre d'affaires

 Nouveaux clients

 Vente au comptant

 Escompte de paiement 

 Méthode de suivi des 

 créances et encours clients

 Sans liaison avec 

 l'

D 

du chiffre d'affaires

 Concurrence

 Difficulté des clients

 Réduction de la durée 

 de crédit clients 

 Méthode de suivi des 

 créances et encours clients

 Parce que les dettes 

 fournisseurs diminuent

 Réduction de la durée 

 des crédits fournisseurs

 Négociation des 

 délais de paiement

 Augmentation 

 des immobilisations

 Investissements 

 Surinvestissements ? 

 Recours au crédit-bail 

 Cessions

 Excès de prélèvements et 

 distributions de dividendes

 Volonté de dégager des 

 rémunérations importantes 

 pour les associés

 Réinvestir la plus grande 

 partie des bénéfices en 

 ne distribuant que le 

 minimum de dividende

 Insuffisance de 

 capitaux propres

 Augmentation de capital 

 Obtention de subventions 

 d'investissement

 Insuffisance des emprunts 

 à moyen ou long terme

 Taux d'intérêt  Endettement

 Baisse de la rentabilité

 Obsolescence

 Perte de compétitivité 

 Augmentation des coîts

 Amélioration de la 

 profitabilité par une 

 gestion rigoureuse 

 Maîtrise des coûts

 Baisse de la capacité 

 d'autofinancement

 Diminution des résultats 

 et des amortissements

 Amélioration des résultats

 Investissement

Le besoin en fonds de roulement augmente

Le fonds de roulement diminue

diminution de la trésorerie

 Diminution des ressources 

 durables


image2.png




image1.png




